Universidade Federal do Rio de Janeiro
Instituto Coppead de Administracao

Simone Paiva Daumas

Analise do Risco de Carteiras de Titulos Prefixados
daDivida Publica Federal

Dissertacéo de Mestrado em Administracao

Orientador: Prof. André Luiz Carvalhal da Silva
(COPPEAD / UFRJ)

Rio de Janeiro

2007



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



Daumas, Simone Paiva.

Andlise do risco de carteiras de titul os prefixados da divida publica federal /
Simone Paiva Daumas. — Rio de Janeiro, 2007.

72110l

Dissertacdo (Mestrado em Administracdo) — Universidade Federa do Rio de
Janeiro — UFRY, Ingtituto COPPEAD de Administracéo, 2007.

Orientador: André Luiz Carvalha da Silva
1. Renda fixa 2. Risco de taxa de juros. 3. Imunizag8o. 4. Administragdo —

Teses. |. Silva, André Luiz Carvaha da (Orient.). Il. Universidade Federal do Rio
de Janeiro. Ingtituto COPPEAD de Administraggo. |11. Titulo.




Andalise do Risco de Carteiras de Titulos Prefixados
da Divida Publica Federal

Simone Paiva Daumas

Dissertagdo de Mestrado apresentada ao Instituto de Pés -
Graduacdo e Pesquisa em Administracdo — COPPEAD,
da Universidade Federal do Rio de Janeiro - UFRJ, como
parte dos requisitos necessarios a obtencdo do grau de
Mestre em Administracao.

Aprovada por:

Orientador
Prof. André Luiz Carvalhal da Silva, D. Sc. (COPPEAD/UFRJ)

Prof. Eduardo Facé Lemgruber, Ph. D. (COPPEAD/UFRJ)

Prof. Octavio Manuel Bessada Lion, D. Sc. (BACEN)

Rio de Janeiro

2007



A meus pais, por seu exemplo, apoio e

afeto, sempre constantes em minha vida.



AGRADECIMENTOS

A toda minha familia, pelo incentivo, apoio e carinho.

A minha filha Tais, pelo seu amor e compreensao.

Ao Prof. André Luiz Carvalhal da Silva, pela orientacdo segura, precisa e sempre

tranquilizadora.

Ao Banco Central do Brasil, pelo patrocinio institucional.

A Sergio Goldenstein, Ivan Luis de Oliveira Lima e Ruben Almeida Galvao, pelo

apoio e aprovacao de meu afastamento para dedicacéo exclusiva ao mestrado.

A André de Oliveira Amante, meu orientador técnico pelo Banco Central, pelo
incentivo, pelas sugestdes para o tema da dissertacdo e por contribuicbes para o
aprimoramento do trabalho.

Aos colegas do Demab, em especial a Juan Pablo Paschoa, Flavio Principe Pires e
Mario Jorge Dourado, pelo auxilio na coleta de dados utilizados neste trabalho.

A todos os colegas da Dicel, pela amizade e alegre convivio, durante os ultimos 9

anos.

A todos os professores e funcionarios do Coppead, pelo seu profissionalismo e

dedicacao, que tornam esta escola excelente e acolhedora.

Aos colegas de mestrado, pelo companheirismo e convivéncia quase diaria durante

esta jornada.



RESUMO

DAUMAS, Simone Paiva. Andlise do Risco de Carteiras de Titulos
Prefixados da Divida Publica Federal. Rio de Janeiro, 2007. Dissertacédo
(Mestrado em Administragéo) — Instituto COPPEAD de Administragcdo, Universidade

Federal do Rio de Janeiro.

Para promover o fortalecimento e crescimento do mercado de titulos publicos
prefixados, almejado pela Secretaria do Tesouro Nacional, é importante que haja
melhor compreensdo e administracdo do risco de taxas de juros por parte dos
investidores. Este trabalho apresenta diversas estratégias de imunizacédo de risco de
carteiras de renda fixa, abordando medidas classicas de risco, tais como duragéo,
convexidade e disperséo, além de medidas mais modernas, como o VaR (value-at-
risk) e o CVaR (conditional value-at-risk). Para avaliar o desempenho das diferentes
estratégias, sdo realizados estudos empiricos de otimizacao de carteiras com titulos
brasileiros prefixados, dos mercados da divida publica interna e externa. Os
resultados indicaram que ndo € recomendavel utilizar a convexidade como
instrumento de escolha de carteiras, pois em mercados liquidos ela provavelmente
ja esta precificada. A estratégia de selecdo da carteira de dispersdo minima revelou-
se a melhor para o mercado de titulos da divida externa. Os critérios de escolha
segundo o menor VaR e CVaR, com graus de confianca elevados, mostraram-se

satisfatorios em ambos mercados.

Palavras-chave

Renda fixa, Risco de Taxa de Juros, Imunizagdo, Duracdo, Convexidade,

Disperséo, VaR, Titulos Prefixados, Divida Publica.



ABSTRACT

DAUMAS, Simone Paiva. Risk Analysis of Brazilian Non-indexed Bond
Portfolios. Rio de Janeiro, 2007. Dissertation (Master in Business Administration) —
Instituto COPPEAD de Administracdo, Universidade Federal do Rio de Janeiro.

In order to foster the strength and growth of the market of non-indexed
government bonds, aimed by the National Treasury Secretariat, it is important that
investors understand and manage the interest rate risk well. This study presents
various risk immunization strategies, including not only classical measures like
duration, convexity and dispersion but also modern measures such as VaR (value-at-
risk) and CVaR (conditional value-at-risk). For the purpose of evaluating the
performance of portfolio optimization strategies, empirical tests are conducted on the
Brazilian domestic and international debt market. The results show that it is not
recommended to use convexity for portfolio selection because probably it is already
priced in liquid markets. The minimum dispersion portfolio strategy had the best
performance in the international debt market. The choice criteria based on minimum
VaR and CVaR, with high confidence levels, achieved satisfactory results in both

markets.

Keywords

Fixed Income, Interest Rate Risk, Immunization, Duration, Convexity,

Dispersion, VaR, Bonds, Public Debt.
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1 Introducéo

As vérias crises econdmicas que afetaram o Brasil, desde o plano Real,
implicaram em expressivas desvalorizacdes da moeda (fevereiro de 1999) e/ou em
aumentos significativos na taxa de curto prazo (Selic) para contencdo da inflagao.
Como uma grande parcela da divida é indexada a essa taxa, o efeito resultante é o
aumento do servi¢co da divida publica e, conseqliientemente, da relagédo desta com o
PIB.

A percepcdo de uma volatilidade elevada da taxa de juros de curto prazo
pelos diversos agentes do mercado financeiro induz a certa aversdao ao risco de
titulos prefixados, reduzindo sua demanda ou aumentando o prémio de risco exigido.

Conseqlientemente, em momentos econémicos desfavoraveis, o Tesouro faz
uso dos titulos indexados a taxa Selic para o gerenciamento do risco de rolagem da
divida, buscando um alongamento do prazo médio de seu vencimento e a reducéo
do montante a vencer no curto prazo (Garcia, 2002). Dados divulgados pelo Banco
Central do Brasil (BCB) demonstram que isto ocorreu ao final de 2002, quando a
proporcdo da divida publica interna indexada a esta taxa passou de 52,9%, em
setembro, para 60,8%, em dezembro (BCB, 2006).

Segundo Haugen (2001, p.385-386), uma das medidas mais utilizadas para
avaliacao da exposicao de uma carteira de titulos prefixados ao risco de variagcao da
taxa de juros é a sua duracao (duration). Esta medida avalia a sensibilidade do valor
do investimento a variagBes na taxa de juros e, para uma carteira de titulos
prefixados sem cupom de juros, como € o caso das Letras do Tesouro Nacional

(LTN), confunde-se com o célculo do prazo médio de seus vencimentos. A medida
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gue este aumenta, maior se torna a exposi¢cao da carteira a variagdes nas taxas de
juros.

Naturalmente, num ambiente de maior incerteza e aversdo ao risco,
investidores e agentes do mercado financeiro relutam em adquirir titulos prefixados
de longo prazo. Consequentemente, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN),
responsavel pela gestdo da divida publica mobiliaria federal, pode enfrentar
dificuldades para obter maior participacdo de prefixados em sua composicao e, ao
mesmo tempo, conseguir o alongamento de seu prazo médio.

Esta tarefa torna-se particularmente dificil devido & predominéncia de fundos
de renda fixa de curto prazo no Brasil. Os gestores destes fundos, como resquicio
de um passado recente de hiperinflagdo, ainda procuram oferecer rentabilidade
positiva a seus cotistas, com liquidez diaria e variabilidade minima no valor das
cotas. Em funcdo disso, hd uma clara preferéncia por ativos mais liquidos e com
menor exposicdo as variagbes de taxas de juros, resultando num balanceamento da
carteira mais favoravel a manutencéo de aplicac6es overnight ou de curto prazo do
gue em posicdes mais arriscadas e mais longas no mercado de titulos (Garcia,
2002).

Porém, nos dltimos 3 ancs, com a melhora do quadro macroecondmico
brasileiro, a emissao de titulos publicos federais prefixados de médio e longo prazo
vem crescendo sistematicamente, tornando maior a participacdo destes titulos na
divida publica brasileira (STN, 2006a).

Este trabalho ressalta a importancia da imunizacdo do risco de taxa de juros
para investimentos de renda fixa, apresentando vérias estratégias que podem ser
adotadas pelos gestores de investimentos. Além de abordar medidas classicas de

risco, tais como duracéo, convexidade e dispersdo, abrange também medidas mais
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recentemente usadas como o VaR (value-at-risk) e o CVaR ¢onditional value-at-
risk). O objetivo é analisar de que forma essas medidas podem ser usadas como
parametros indicadores da carteira 6tima e como elas se relacionam entre si.

Com o intuito de avaliar as diferentes estratégias de imunizagdo do risco de
taxa de juros, realiza-se um estudo empirico de otimizagdo de carteiras de titulos
publicos prefixados, pioneiro no Brasil, semelhante ao estudo de Mato (2005) com
titulos do Tesouro americano.

Primeiramente, analisa-se o mercado brasileiro de titulos prefixados da divida
publica mobilidria federal interna (DPMFi), que n&do oferece tanta diversidade e
liquidez quanto o mercado americano. Neste mercado predominam as Letras do
Tesouro Nacional (LTN), titulos sem cupom de juros, de curto prazo, em geral
inferior a 2 anos, semelhantes as Treasury Bills americanas. Somente em dezembro
de 2003, foram lancadas pela primeira vez as Notas do Tesouro Nacio nal — Série F
(NTN-F), titulos prefixados de médio e longo prazo (atualmente, até 8 anos), com
pagamentos de juros semestrais, assim como as Treasury Notes americanas.

Adicionalmente, é feita abordagem do mercado de titulos da divida publica
mobiliaria federal externa (DPMFe), mas apenas dos novos titulos denominados em
délar americano, chamados genericamente de Globals.! Neste mercado, ha maior
diversidade de titulos, tanto no que concerne a prazos quanto a diferentes taxas de
cupons de juros, o que propicia um estudo mais semelhante a realidade americana.
Entretanto, a maioria das emiss8es ocorreu apds o ano 2000, limitando o tamanho

das séries historicas.

! Apo6s a concluséo da renegociacdo da divida externa brasileira, o governo brasileiro efetuou novas
emissbes soberanas em 1995, nos mercados japonés e alemdo. Em 1997, iniciou a emissdo de
Globals no mercado americano. No ano 2000, emitiu o titulo de prazo mais longo (40 anos), o Global
2040. Em abril de 2006, o governo extingliu o estoque de Brady Bonds, por meio de resgate

antecipado.
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Os resultados do estudo devem possibilitar um melhor entendimento das
diferentes estratégias de imunizacdo de carteiras de renda fixa e avaliagdo de sua
eficacia. Neste sentido, este trabalho visa a contribuir para uma melhor
administrac@o do risco de mercado de titulos prefixados por parte de investidores e
gestores de fundos de investimento, estimulando sua demanda.

O interesse pela abordagem de titulos prefixados explicase por trés motivos:
sdo o instrumento mais eficaz para a transmissdo da politica monetaria; sao
fundamentais para a construcdo de uma estrutura a termo de taxa de juros, servindo
de balizamento para os precos de outros ativos da economia; e principalmente
porque apresentam vantagens para a gestédo da divida publica, com a reducéo da
variabilidade dos fluxos de pagamentos.

Este primeiro capitulo descreve a relevancia e o objetivo do trabalho. O
segundo capitulo comenta fatos recentes relativos a gestdo da divida publica. No
capitulo trés sdo apresentados conceitos teéricos sobre risco de taxa de juros e
imunizacdo de carteiras de renda fixa, além de uma revisdo de estudos mais
recentes sobre o tema. No capitulo quatro, sdo descritos 0s testes empiricos
realizados no mercado brasileiro e discutidos seus resultados. O quinto e Ultimo
capitulo apresenta as conclusdes e limitacbes do trabalho, bem como sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 Gestao da Divida Publica Mobiliaria Federal

A Secretaria do Tesouro Nacional (STN), em funcdo dos recentes progressos
na &rea macroecondmica, tem obtido sucesso na administracdo da divida, tendo
cumprido seus principais objetivos relacionados a melhoria da composicao da divida
publica mobiliaria federal interna (DPMFi), anunciados no Plano Anual de
Financiamento de 2005 (STN, 2004). Como avancos significativos, podemos citar a
reducdo expressiva da participac@o dos titulos com remuneracgéo atrelada a variagdo
cambial e a elevagdo da participagdo dos titulos prefixados. Entretanto, ainda restam
alguns desafios importantes a serem enfrentados: maior reducdo da participacéo
dos titulos indexados a taxa Selic e aumento do prazo médio da divida.

Os dados da DPMFi, de dezembro de 2005, divulgados pelo BCB, mostram
gue as principais metas anunciadas naquele plano, relativas & composicéo da divida
foram alcancadas (BCB, 2006). O percentual de titulos prefixados passou de
20,09%, em dezembro de 2004, para 27,86%, em dezembro de 2005. Quanto a
parcela da divida indexada a taxa Selic, embora tenha retrocedido aos niveis
verificados no ano de 2001, ainda é bastante elevada, representando mais da
metade da DPMFi, ao final de 2005.

Entretanto, com relacdo ao aumento do prazo médio da divida, a meta néo foi
alcancada. Em dezembro de 2004, o prazo médio era de 28,13 meses. A meta para
2005 era atingir um valor entre 28 e 34 meses, mas ao final do ano o prazo médio
era de 27,37 meses. Esta diminui¢&o esta relacionada com o aumento no volume de
titulos prefixados, emitidos com prazos inferiores ao prazo médio da divida.

Em 2005, houve novos langcamentos de NTN-F com prazos de

aproximadamente 5 e 7 anos. Em maio de 2006, ocorreu outra emissao de NTN-F,
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com vencimento em janeiro de 2014. Estas iniciativas da STN demonstram sua
estratégia voltada para a diversificacdo e alongamento dos titulos prefixados,
visando ao crescimento e fortalecimento deste mercado.

Com relacdo a divida externa soberana, desde 2005, as opera¢bes com
titulos no mercado internacional deixaram de ser atribuicdo do Banco Central.
Assim, a STN passou a administrar a divida externa em conjunto com a interna, de
forma integrada, visando a reducdo de seus custos e riscos. Sua atuacdo no
mercado internacional atende as seguintes diretrizes: criacdo de precos de
referéncia nos principais mercados de titulos emergentes; suavizacdo da estrutura
de maturacdo da DPMFe, por meio de novas emissfes e operacdes de
administracdo de passivo; e manutencdo de relacionamento com a comunidade
financeira internacional, visando & ampliacdo da base de investidores.?

Em 2005, foram captados US$8 bilhdes no mercado externo, sendo que
muitas operagdes corresponderam a reabertura de titulos j4 emitidos anteriormente,
a taxas inferiores as originais. Estas reaberturas visam a minimizar custos e dar
maior liquidez a esses titulos, fortalecendo o mercado secundario.

O risco Brasil reduziu-se em 2005, tendo passado de 387 pontos, no inicio do
ano para 306 pontos ao final, traduzindo uma percep¢édo de melhora das condi¢des
macroecondémicas do pais, especialmente de maior controle fiscal e monetario.
Desta forma, também foi possivel naquele ano, a emissdo do primeiro titulo da

divida externa brasileira denominado em reais, o Global 2016, cuja captacéo

correspondeu a US$1,5 bilhdes (STN, 2006b).

A Resolucdo n° 20/2004 do Senado Federal estabelece o limite de US$75 bilhdes para a emissao
de titulos soberanos brasileiros e autoriza operacdes de resgate antecipado, permuta de titulos e uso

de derivativos, permitindo maior flexibilidade na administracédo da divida do Tesouro Nacional.
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O cenario macroeconémico favoravel se manteve em 2006 e tudo indica que
a STN cumprira facilmente as metas estabelecidas em seu Plano Anual de
Financiamento (PAF) de 2006 (STN, 2006a).

Em outubro de 2006, os dados da DPMFi, divulgados pelo BCB (2006),
mostram que a divida interna atingiu o valor de R$1,06 trilhdo. O percentual de
titulos prefixados correspondeu a 32,85%, dentro do intervalo de 28% a 37%,
estabelecido pelo PAF. Isto se constitui uma recuperagdo surpreendente, dado que
este percentual atingiu um valor minimo de 2,19%, em dezembro de 2002. A
participacdo de titulos indexados a taxa Selic continuou majoritaria, representando
41,2% do total. Para estes titulos, o plano estabeleceu a faixa de 39% a 48%. Com
relacdo aos titulos atualizados por indice de precos, sua parcela representou
22,13%, dentro do intervalo programado, de 18% a 24%.

Caso prevaleca nos préximos anos um ambiente macroeconémico estével, de
controle fiscal e monetério, predominara a tendéncia de queda gradual da taxa de
juros. Portanto, os titulos prefixados e indexados pela inflagdo poderdo se tornar
mais atrativos para o mercado, o que facilitara o0 aumento de sua participacdo na

composi¢do da divida publica interna, almejado pela STN.
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3 Revisao de Literatura

Dentre os riscos financeiros a que um investidor esta sujeito, o risco de
mercado destacase por ser um dos mais provaveis e corriqueiros. Segundo Jorion
(2003, p.14), o risco de mercado é oriundo de movimentos nos niveis ou nas
volatilidades dos precos de mercado, podendo ser mensurado em termos absolutos,
pela perda potencial de valores expressos em moeda ou em termos relativos, pela
comparac¢do com um indice de referéncia.

Em carteiras de renda fixa, o risco de mercado estd associado a oscilagfes

nas taxas de juros vigentes para diferentes prazos, ou seja, esta relacionado com

mudancas na estrutura temporal das taxas de juros.

3.1 Estrutura Temporal de Taxas de Juros

Haugen (2001, p.347) define a estrutura temporal de taxas de juros (ETTJ)
como sendo a relacdo entre o prazo de maturidade de um titulo e seu rendimento,
ou seja, seu retorno até o vencimento (yield to maturity). Para ser valida, esta
relacdo deve considerar titulos de mesmo risco de crédito e idéntico tratamento
tributario. Nos Estados Unidos, a ETTJ é construida a partir dos titulos do Tesouro
Americano (U.S. Treasury Bonds).

No Brasil, costuma-se adotar como ETTJ as taxas referenciais da Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) de swap DI x Pré, obtidas a partir da interpolacéo dos

precos de ajuste de contratos futuros de DI.3

% Contratos futuros de DI tém como objeto de negociagédo a taxa de juros efetiva até o vencimento do
contrato, obtida pela acumulacdo das taxas médias diarias de depositos interfinanceiros de um dia
(Bolsa de Mercadorias & Futuros, 2001).
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Os precos de mercado de titulos prefixados refletem a ETTJ vigente, ou seja,
a taxa de juros usada para o desconto dos fluxos de pagamento do titulo prefixado,
que representa o rendimento exigido pelo investidor, deve ser semelhante a taxa
média em vigor no mercado de futuros de taxas de juros.

Berger (2002) demonstra ser viavel construir um modelo de previsdo da taxa
exigida na compra de uma LTN de 6 meses, com base nas taxas efetivas vigentes
de DI futuro, com prazos de 1 més e 3 meses. Seu trabalho empirico indica haver
uma relacdo direta entre as taxas de juros dos titulos prefixados de 6 meses e as
taxas de juros de curto prazo, o que de certa forma confirma a teoria das
expectativas para a ETTJ, ou seja, de que a taxa de juros longa é formada pela
média geométrica das taxas de juros curtas esperadas para o futuro.

O Grafico 3.1 exibe a curva de rendimento formada a partir da ETTJ, em
01/06/2005. Os pontos destacados representam a relagdo entre o prazo médio dos
titulos prefixados (LTN e NTN-F) e seu rendimento, calculado segundo precos de
mercado verificados naquela data. Fica evidente a aderéncia do rendimento dos

titulos as taxas de juros praticadas no mercado de futuros.
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Gréfico 3.1. Estrutura temporal das taxas de juros vigente em 01/06/2005.

O mercado financeiro nacional, por convengao, representa a taxa de juros na
forma de taxa efetiva anual, com base em um ano de 252 dias Uteis.* Sendo assim,

o prego de um titulo prefixado, no Brasil, pode ser calculado pela seguinte formula:

=l F
P=)|—"— 7 (3.1)
i=l (1+y1) 252

onde

F; representa o i-ésimo fluxo de pagamento do titulo;

n corresponde a quantidade de fluxos de pagamento do titulo;

t; € o niUmero de dias Uteis até a data do pagamento do i-ésimo fluxo;

y; € a taxa de juros efetiva anual correspondente a um prazo de {; dias (teis.

4 A taxa média de operagdes de financiamento por um dia (Selic), divuigada diariamente pelo Banco
Central do Brasil, é expressa desta forma, assim como a taxa média de depésitos interfinanceiros de
um dia (DI), divulgada pela Central de Custédia e de Liquidagdo Financeira de Titulos (Cetip) e usada
pela BM&F como referéncia para os contratos futuros de DI.
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3.2 Duracéo

A variacdo no preco dos titulos prefixados decorre da simples passagem do
tempo ou de mudancas na ETTJ. A duracao (duration) de um titulo € uma medida
tradicional do risco de taxas de juros, pois mede a sensibilidade do preco a
pequenas mudancas no nivel das taxas de juros.

Segundo Hull (1998, p.109), a duracao de um titulo representa o tempo médio
em que seu detentor recebe seus pagamentos. Em outras palavras, € o prazo médio
para recuperar o investimento realizado.

A duracdo de Macaulay (1938) considera que o nivel da taxa de juros é
constante, para qualquer prazo, ou seja, assume que a curva de rendimento é plana.
Portanto, considerando o rendimento de um titulo prefixado como uma taxa de juros
efetiva anual y, seu preco P corresponde ao somatério do valor presente de seus

fluxos de pagamentos e pode ser representado por:

P=§ — : (3.2)

onde
Fi representa o i-ésimo fluxo de pagamento do titulo;
n corresponde a quantidade de fluxos de pagamento do titulo;
tj € o tempo, em anos até a data do pagamento do i-ésimo fluxo.
Neste caso, a duragcdo D de um titulo com pagamentos periodicos sera

calculada pela seguinte férmula:

TR
--i tlg
p-.=& (+y)'a (3.3)

onde

P é o preco atual do titulo.
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A duragéo, portanto, é a média ponderada do tempo em que 0s pagamentos
séo recebidos, sendo que os pesos correspondem a propor¢do do valor presente
dos pagamentos em relacdo ao valor presente total do titulo.

Hull (1998, p.109-110) também observa que a derivada parcial do preco P em

relac@o ao rendimento relaciona-se com a duracao.

P_gé. F U

—=-ad ——y (3.4)
Ty i=1'eét @+y)" 1H
A partir da equacao (3.3), pode-se reescrever a equacao (3.4) como:
18P0,
D=-Zg—% (L+y) (3.5)
P gﬂYﬂ

Apés efetuar uma aproximagdo da mudanca infinitesimal fP/fy pela variacéo

DP/Dy e um rearranjo na equacéo (3.5), obtém-se a seguinte relacéo:

DP_-D' Dy
P liry) (3.6)

Desta forma, considerando pequenas variagfes nas taxas de juros e,
conseqiientemente, na curva de rendimento, os precos dos titulos sofrerdo variacao
proporcional a sua duracao. Ou seja, a mudanca percentual no preco do titulo pode
ser calculada em fun¢do de sua duracéo e da variacdo ocorrida na taxa de juros. Por
este motivo, Haugen (2001, p.396-397) afirma que podemos considerar a duragdo
como uma medida aproximada da elasticidade do preco do titulo a variacées nas
taxas de juros. Desta caracteristica decorre a importancia da duracdo para a
imunizagdo do risco de taxas de juros.

Supondo a existéncia de um passivo de renda fixa a ser pago num prazo t,
em anos, a imunizagdo baseada na duracdo de Macaulay consiste em investir num
titulo de mesmo valor presente, cuja duracdo seja igual a t, idéntica a do passivo.

Desta forma, se houver uma mudanca no nivel da taxa de juros, o efeito no preco do
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ativo (lucro ou prejuizo) serd compensado por um efeito contrario no valor presente
do passivo, tornando possivel efetuar o pagamento do mesmo com o dinheiro obtido
com a venda do titulo, a prego de mercado, sem risco de perdas.

A duracdo de uma carteira de ativos pode ser calculada considerando todos
os fluxos de pagamento dos titulos que a compdem. Primeiramente, deve-se
calcular o rendimento da carteira, ou seja, a taxa de juros efetiva que iguala o valor
presente de seus fluxos de caixa ao seu valor de mercado. Em seguida, computa-se
a duracdo como a média ponderada do tempo em que 0s pagamentos Sao
recebidos, sendo que os pesos correspondem a proporcao do valor presente desses
pagamentos em relacdo ao valor total da carteira (Haugen, 2001, p.403-405).

Portanto, de maneira analoga, é possivel imunizar uma carteira de passivos
de renda fixa, segundo sua dura¢éo, investindo numa carteira de ativos de renda fixa
de mesma duracdo. Assim, variagBes pequenas nas taxas de juros provocam lucro
(ou perda) com ativos que sdo compensados por perda (ou lucro) com passivos.
Entretanto, esta imunizagdo s6 é valida para pequenas variacdes no nivel da taxa de
juros, supondo uma estrutura temporal plana (Hull, 1996, p.137).

A partir da constatagdo de que as taxas de juros variam conforme o prazo, a
duracé@o de Fisher-Weil (1971) permite considerar mudancas nas taxas futuras de
juros. Desta forma, considerando y; como a taxa efetiva anual a vista (spot), para o

prazo ti, a formula da duracéo de Fisher-Weil é:

[t el anid

(3.7)

onde
Fi representa o fluxo de pagamento do titulo no i-ésimo ano;

n corresponde a quantidade de fluxos de pagamentos anuais;
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ti € o tempo, em anos até a data do pagamento do i-ésimo fluxo.

P é o preco atual do titulo, calculado segundo a formula:

§ F
PTa ) &9

Portanto, quando se usa a duracéo de Fisher-Weil para imunizar uma carteira,
€ necessario considerar as taxas de juros vigentes para 0s prazos correspondentes
a cada fluxo de pagamento da carteira. Neste caso, a imunizacdo é valida para
pequenos choques na taxa de juros, que afetam igualmente todas as taxas,
independentemente do prazo, ou seja, supbe-se que a curva de rendimento

apresenta movimentos paralelos.

3.3 Convexidade

Hull (1998, p.114) adverte que quando ocorrem mudangcas moderadas ou
grandes nas taxas de juros, torna-se importante considerar, além da duragdo, um
fator conhecido como convexidade.

A formula da convexidade, analoga a duracdo de Macaulay, ou seja,

considerando y como a taxa de juros efetiva anual e constante, é:

J €, , F u
aa’ t+l) ——5
i=1 @ ( ) (1+ y) u (39)

C=

P
onde
Fi representa o fluxo de pagamento do titulo no i-ésimo ano;
n corresponde a quantidade de fluxos de pagamentos anuais;
ti € o tempo, em anos até a data do pagamento do fluxo;
P é o preco atual do titulo.
A convexidade relaciona-se com a segunda derivada parcial do preco P em

relacdo ao rendimento y, expressa pela seguinte férmula;
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) R (3.10)

A partir das equacdes (3.9) e (3.10), verifica-se que:

e}

.
C :%ai']yf : (3.12)

Enquanto a duracéo esté relacionada com a inclinacéo da curva determinada
pela fungdo preco versus rendimento de um titulo, a convexidade mede sua
curvatura.

Kahn & Lochoff (1990) ressaltam que, quando a volatilidade das taxas de
juros aumenta, faz -se necessario usar a convexidade, além da duragao, para corrigir
a estimativa da alteracdo de valor de uma carteira, em funcdo de mudancas nas
taxas de juros.

Pela expanséo da série de Taylor, até os termos de segunda ordem, podemos

estimar o novo preco P; pela seguinte férmula:

® . 19%P
P=p+I py+=
! ‘ﬂyDy 21y°

Dy? (3.12)

onde
P representa o preco inicial;
?y corresponde & variacdo na taxa de juros.
Substituindo as igualdades (3.5) e (3.11) na equacéo (3.12), estima-se 0 hovo

preco, a partir da duracdo e da convexidade, pela seguinte equacao:

,& D Dy, 1.. _,U
P,=P A- +=C’" Dy? (3.13)
! gl i1+yi 2 H

O Grafico 3.2 mostra a funcdo preco versus rendimento do titulo para uma
LTN com vencimento em 03/07/2006, cujo pre¢co em 01/06/2005 era R$830,81. A

reta tangente representa a estimativa do preco baseada apenas na duracgédo.
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Também ¢é mostrada a correcdo da estimativa do valor, pelo acréscimo da
convexidade. Fica evidente que ela é significativa, principalmente para grandes

variacdes na taxa de juros.

Relac&o Preco x Rendimento

980,00 17
960,00 1
940,00 1
920,00 1
900,00 1
880,00 1
860,00 1
840,00 1
820,00 1
800,00 1
780,00 1
760,00 1
740,00 1 .
720,00 1 - ~

3,66% 6,66% 9,66% 12,66% 15,66% 18,66% 21,66% 24,66% 27,66% 30,66% 33,669

Rendimento

Valor real
————— Estimativa por duragad

--+ - Estimativa por duragad
e convexidade

Preco

Grafico 3.2. Relagdo Prego x Rendimento, em 01/06/2005, de uma LTN com vencimento em
03/07/2005. Além da fungéo preco, sdo exibidas as estimativas do prego, baseadas na duragéao
e naduracdo mais convexidade.

Entretanto, Livingston & Zhou (2005), argumentam que a estimativa
tradicional, baseada na duragdo mais convexidade, tende a superestimar o valor dos
ativos apdés subidas significativas nas taxas de juros. Propem uma nova medida,
chamada duracéo exponencial, baseada no logaritmo do preco, alegando que este é
mais adequado para avaliar mudancas percentuais em precos em funcdo de
variagfes nas taxas de juros.

Derivando a fun¢éo logaritmica do preco, em relagcdo a taxa de juros, obtém-

se a equacéo seguinte:

A(nP) _ gl P 0 (3.15)
fy ePa&lyg
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Supondo que a taxa de juros y tem capitalizacdo continua, o termo (1+y) da
equacao (3.5) desaparece da férmula da duragdo. Substituindo a formula resultante
na equacao acima e rearranjando os termos, obtém-se:

D(nP)=-D" Dy (3.16)

Da equacdo (3.16), deduz-se que:
&P 0
INP,-InP, =Ing—*=-D" 3.17
1 0 gFOB D)/ ( )

Portanto, o novo prec¢o (P,) pode ser estimado por:
P=P e°Y (3.18)

Conseqlientemente, a variacéo percentual no prego sera dada por:

% =™ (3.19)

Os autores demonstram que a duracdo exponencial prové uma estimativa
bastante precisa para o valor do ativo e ligeiramente inferior ao valor real, o que é

mais adequado para investidores avessos ao risco.

3.4 Medidas de Dispersao

A medida de imunizac&o de risco M? (dispersdo quadratica) foi introduzida por
Fong e Vasicek (1984) para superar a limitacdo da teoria tradicional de imunizacao
formalizada por Fischer e Weil (1971).

Os autores demonstraram que a varia¢éo percentual no preco de uma carteira
imunizada pela duracéo, ou seja, cuja duracéo € igual ao horizonte de investimento,
é limitada inferiormente pela medida quadratica de dispersdo M%) dos fluxos de

caixa em torno do horizonte. Para tanto, considera-se que a derivada das taxas de
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juros instantaneas futuras, em relacdo ao prazo, tem um limite superior, denotado
por K.
Seu teorema € expresso pela seguinte inequagéo:

DPs . 1k m2 (3.20)
P2

onde

P representa o prec¢o projetado para o final do horizonte de investimento;

?P representa a variagdo ocorrida no preco ao final do horizonte de
investimento;

K representa o limite superior da mudanca na inclinagcdo da ETTJ, ou seja, a
inflexdo méxima na curva de rendimento;

M? é a dispersdo quadratica, podendo ser expressa por:

g é FE U
t-HP ———
a§ V@t

P

M2 = (3.21)

onde

Fi representa o i-ésimo fluxo de pagamento do titulo;

n corresponde a quantidade de fluxos de pagamentos;

ti é o prazo, em anos, até a data do pagamento do i-ésimo fluxo;

H representa o horizonte de investimento, em anos;

yi € a taxa efetiva anual a vista para o prazo t; ;

P é o preco atual do titulo.

Como nao é possivel antecipar as mudanc¢as na ETTJ e, conseqlientemente o
valor de K, resta ao investidor averiguar o M? de possiveis carteiras imunizadas pela
duragdo, buscando reduzir sua variacdo de preco, determinada pela expresséo

(3.20).
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A dispersdo M? pode ser considerada uma medida de risco para uma carteira
imunizada, tendo em vista que determina sua exposi¢cdo a mudancas arbitrarias nas
taxas de juros. Desta forma, minimizar o M’ significa minimizar o risco de
imunizacao.

Mais recentemente, uma nova medida de risco de imunizacao foi sugerida por
Balbas e Ibafiez (1998). Esta medida é a dispersao linear (N) dos fluxos de caixa em

torno do horizonte H de investimento e pode ser expressa por:

égti -HI (1+F;,_ ) ;
N=2€ S i u (3.22)

A dispersao linear foi desenvolvida cons iderando o conjunto de choques em
que a diferenca entre quaisquer dois choques nas taxas de juros instantaneas
futuras obedece a um limite superior. Assim, minimizar o N também significa reduzir
o risco de imunizagdo, ou seja, o efeito do pior choque € minimizado (Balbas et al.,

2002).

3.5 Imunizacao do Risco de Taxas de Juros

Mato (2005) afirma que as medidas classicas de duracdo e convexidade,
relacionadas ao risco de taxa de juros, sempre foram muito utilizadas no
gerenciamento de carteiras de renda fixa. A imunizacdo de carteiras com base
nestas medidas baseia-se em obter carteiras com duracdo idéntica ao prazo do
investimento. Dentre as possiveis carteiras de mesma duracéo, deve -se escolher a
que possui maior convexidade, pois esta carteira comportase melhor quando
ocorrem mudangas mais significativas nas taxas de juros, maximizando retornos e
minimizando perdas. Entretanto, a utilizagdo destas medidas para a imunizacdo de

carteiras apresenta deficiéncias, uma vez que se assume 0 pressuposto irreal de
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gue a estrutura a termo da taxa de juros movimenta-se sempre paralelamente, em
funcdo de mudancas nas taxas de juros correntes.

Assim, medidas de dispersao foram propostas como alternativas para medir a
sensibilidade de uma carteira a mudancas nas taxas de juros. A dispersédo procura
medir a varidncia dos fluxos de caixa da carteira em torno do horizonte de
investimento. Para a reducado do risco de taxa de juros, deve -se escolher, dentre as
carteiras com duracdo igual ao horizonte de investimento, aquela que minimiza a
disperséo, seja ela quadratica (M?) ou linear (N).

Kahn e Lochoff (1990) estudaram a convexidade, buscando verificar sua
possivel relagdo com retornos extraordinarios. Observaram que, na teoria, quanto
maior a convexidade (curvatura) de um titulo ou carteira, melhor seu desempenho
ap6s mudancas paralelas nas taxas de juros. Sendo assim, carteiras de alta
convexidade seriam sempre melhores do que carteiras de baixa convexidade de
mesma duracdo e rendimento, sofrendo menores perdas de valor quando as taxas
de juros sobem e maiores ganhos quando elas caem.

Desenvolveram estudo empirico, utilizando a técnica de andlise de fatores de
retornos (return attribution analysis), com dados do mercado de titulos do governo
dos EUA. Utilizaram séries de retornos mensais de Treasury bonds, notes e bills, no
periodo de janeiro de 1980 a outubro de 1986.

Para analisar a hipétese de que a convexidade pode gerar retornos em
excesso, fizeram uma analise dos retornos de titulos baseada em trés fatores:
rendimento (yield), duracdo e convexidade. Assim, o retorno do fator convexidade
correspondia ao retorno da carteira cuja duracdo e rendimento eram iguais as da

carteira de mercado, mas cuja convexidade estava um desvio-padrdo acima da
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convexidade do mercado. Esta carteira deveria apresentar retorno superior ao
retorno da carteira de mercado.

Fizeram regressdes para estimar os retornos dos fatores em relacdo aos
retornos do mercado e seus resultados indicaram que a convexidade ndo gerava
retornos em excesso no merc ado de titulos norte-americanos.

Os resultados indicaram que os movimentos ndo paralelos na ETTJ eram
suficientemente significativos para invalidar o uso da convexidade como instrumento
para a escolha de carteiras.

Lacey e Nawalkha (1993) também investigaram a hip6tese de que alta
convexidade poderia gerar retornos maiores. Os autores acreditavam que isto era
incompativel com o equilibrio do mercado de titulos, pois possibilitaria ganhos de
arbitragem por meio da compra de uma carteira do tipo barbell (alta convexidade) e
venda a descoberto de uma carteira bullet (baixa convexidade) ou de uma carteira
com convexidade igual a zero. Num mercado em equilibrio, ndo deveria ser possivel
auferir ganhos de arbitragem e, portanto, a convexidade deveria estar precificada.

Os autores realizaram um teste empirico para verificar a relacdo entre a
convexidade de titulos e retornos ex ante dos mesmos. Utilizaram precos de U.S.
Treasury notes, no periodo de janeiro de 1976 até novembro de 1987. O periodo de
11 anos foi dividido em 71 sub-periodos de 2 meses. Em cada sub-periodo,
consideraram todos os titulos disponiveis, exceto aqueles em que ocorreria
pagamento de cupom no periodo. Assim, nédo fizeram rebalanceamento durante o
horizonte de investimento, que foi fixado em 2 meses.

Efetuaram regressdes considerando o periodo inteiro (11 anos) e outros 7
periodos escolhidos, de 5 anos cada. Na regressao, a variavel dependente era o

excesso de retorno, ou seja, a diferenca entre o retorno do titulo em um horizonte de
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2 meses e o retorno de um titulo sem cupom, com a mesma maturidade; e as
variaveis explicativas eram a duracdo e a convexidade. O coeficiente associado a
convexidade mostrou-se negativo em 7 dos 8 subperiodos analisados, entretanto
isto teve significAncia em apenas 2 periodos. Portanto, a hipotese de que alta
convexidade gera retornos mais altos foi rejeitada.

O resultado do estudo foi compativel com criticas anteriores ao modelo de
duracdo tradicional e forneceu alguma evidéncia de que a convexidade seria
precificada pelo mercado.

Os autores também investigaram a relacédo entre a convexidade e o risco de
imunizacao, que é diretamente proporcional a disperséo M?, em carteiras imunizadas
pela duracao.

Foram construidas 11 carteiras, com maxima diversifica¢ ao, em cada sub-
periodo, com diferentes niveis de convexidade (variando de -50 a +50) e duragdo
idéntica ao horizonte de 2 meses. Em seguida, foram calculados os desvios -padrdo
dos retornos em excesso (diferenca entre o retorno da carteira e o retorno de um
titulo sem cupom). As carteiras de maior convexidade (positiva ou negativa)
apresentaram maiores desvios-padrdo do que as de menor convexidade. Os
resultados indicaram que havia uma relacdo direta entre a magnitude da
convexidade e o risco de imunizagédo, reforgcando a idéia de que a convexidade nao
seria um bom critério para escolha de carteiras.

Bierwag et al. (1993) investigaram a medida de dispersdo M? com o intuito de
verificar a real eficacia de seu uso para imunizagéo do risco de taxa de juros.

Primeiramente, demonstraram que a estratégia de minimizar o M?> em
carteiras imunizadas pela duragéo equivale a estratégia de imunizacdo baseada no

processo de dois fatores de Fisher-Weil (1971).
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Em seu artigo, expressam a dispersdo M? e a duracdo D de uma carteira

imunizada pelas seguintes equacdes:

M2 :% - 1) w] (3.23)
3 .,
D=4t w=H (3.24)

onde
W representa o valor presente do fluxo de caixa a ser recebido em t, como
percentual do valor inicial da carteira.

Definem a duracdo de segunda ordem do processo de Fisher-Weil como:

D=8t w, (3.25)

=1

Expandindo a equacéo (3.23), verificase que:

Mzzgltz'vv.-ZH'g.t'WﬁHz'ngt (3.26)

t=1 t=1 t=1

Usando as igualdades (3.24) e (3.25) na equacao acima:

|\/|2:D2-2H2+H2’§_wt (3.27)

t=1
Como o somatério dos percentuais w € igual a 1:
M2=D,- H? (3.28)
Ou seja, concluem que minimizar o M, tornando-o igual a zero, em carteiras
cuja duracéo é igual ao horizonte (D=H), € 0 mesmo que usar a estratégia de dois
fatores de FisherWeil, de tal forma que a duracdo de segunda ordem (D) seja igual
ao quadrado do horizonte de investimento (H).
Ressalvam, entretanto, que se a ETTJ ndo for governada por este processo
estocastico especifico, minimizar M n&o significa ter a melhor carteira imunizada.

Uma estratégia alternativa, que consiste em incluir na carteira um titulo cuja
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maturidade coincide com o horizonte (maturity-matching), pode ter melhor
desempenho do que uma carteira com M? igual a zero.

Em seguida, mostram que uma carteira bullet com dois titulos sera a carteira
cujo M? é minimo se e somente se, para o conjunto de titulos considerados, a funcéo
M? é convexa em relacdo a duragdo D, ou seja, sua segunda derivada é positiva
(PM? ?D? > 0).°

Realizaram um estudo empirico para testar a hipotese de que a ETTJ segue
um processo estocastico de Fisher-Weil de 2 fatores e que, portanto, o M? minimo
garantiria a melhor imunizagdo. Além disso, para testar a convexidade de M
verificando se a carteira bullet apresenta 0 M? minimo e a carteira barbell, o M?
maximo.

Utilizaram precos médios mensais de titulos do governo canadense,
informados por dealers do mercado, divulgados pelo Bank of Canada, no periodo de
janeiro de 1963 até setembro de 1986.

Testaram as 5 estratégias seguintes:

carteira bullet: 2 titulos com duracdo mais préxima do horizonte;

carteira barbell 2 titulos com a menor e a maior duragéo possiveis;

carteira maturity barbell: 2 titulos, sendo que um tem a mesma maturidade que o
horizonte e o outro tem 20 anos de maturidade;

carteira maturity bullet: 2 titulos, sendo que um tem a mesma maturidade que o
horizonte e o outro tem a duragdo um pouco maior e bem préxima do horizonte;

carteira com minimo M?: 2 titulos de forma a minimizar o M? da carteira.

5 Bierwag et al. (1993) estudaram carteiras de estruturas especificas denominadas bullet e barbell.
Um bullet portfolio consiste em uma carteira em que as durations dos titulos estdo concentradas em
torno de um ponto e um barbell portfolio € uma carteira em que as durations dos titulos estao
concentradas em dois extremos (a mais curta e a mais longa).
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Em todas as estratégias, as carteiras sdo imunizadas por duragdo, ou seja, a
duracdo da carteira é idéntica ao horizonte de investimento que, em seu estudo, foi
fixado em 5 anos. Ocorrem rebalanceamentos duas vezes ao ano, de forma que a
duracdo da carteira seja igual ao periodo remanescente do horizonte de
investimento. Consideram que todos os fluxos de caixa sao reinvestidos nos
mesmos titulos da carteira.

Calcularam o valor de cada carteira ao final de 5 anos para obter o retorno
real (efetivo) como a taxa interna de retorno (TIR) do investimento, a partir de seu
valor inicial. O retorno alvo (esperado) do investimento foi calculado com base no
retorno esperado para um titulo sem cupom de 5 anos, no inicio do periodo. Para
medir o0 desempenho de cada estratégia em cada periodo, usaram o quadrado da
diferencga entre o retorno esperado e o retorno efetivo.

Para aumentar o nimero de observagdes, reiniciaram cada estratégia todo
més, porém devido a falta de alguns dados, o numero de periodos (com
superposicdo) considerados variou entre 181 e 187. Também foi considerada uma
amostra reduzida de 24 periodos de 5 anos, evitando superposi¢éao.

A condi¢do de convexidade de M ndo se verificou na préatica, pois nem
sempre a carteira bullet foi a de menor M’. A carteira de M? minimo teve
desempenho um pouco melhor do que a bullet, mas as carteiras maturity barbell e
maturity bullet tiveram os melhores desempenhos, embora apresentassem maior M.

Argumentaram que este resultado era coincidente com outras pesquisas que
indicaram que a inclusdo de um titulo com maturidade igual ao horizonte melhorava
a imunizacdo. Segundo sua teoria, isto sugere que o0 processo que determina 0s

precos dos titulos ndo é consistente com o processo de 2 fatores de FisherWeil.
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Bierwag et al. (1993) concluiram que, ao contrario do que afirmaram Fong e
Vasicek (1984), a estratégia de minimizar M° ndo é independente do processo
estocastico que determina as taxas de juros, sendo consistente apenas com o
proces so de 2 fatores de Fisher-Weil. Desta forma, caso o processo estocastico seja
diferente, esta ndo serd a melhor estratégia de imunizacdo. Ela apresentou pior
desempenho do que a estratégia de inclusdo de um titulo de mesma maturidade que
o horizonte, indicando que esta Ultima ajuda a controlar o risco do processo
estocéstico.

Balbas et al. (2002) realizaram um estudo empirico, com titulos de renda fixa
do mercado espanhol, para testar o uso das medidas de dispersdo como estratégia
de imunizacao do risco detaxas de juros.

Utilizaram dados mensais, divulgados pelo Banco de Espafa de precos de
titulos cujas maturidades variavam desde 1, 2 e 6 meses até 15 anos. Neste estudo,
foram conduzidos 12 testes com periodos escolhidos entre 16 de abril de 1993 e 18
de dezembro de 1995, para um horizonte de investimento de 3 anos. Foram
escolhidos os 12 periodos para os quais havia um titulo de maturidade igual ao
horizonte (maturity-matching ou mm). Todos os titulos tinham pagamento anual de
cupom de juros e cada carteira era composta por dois titulos. Cada carteira foi
rebalanceada sempre que houve pagamento de cupom, ou seja, aproximadamente
duas vezes ao ano.

Foram comparadas 3 estratégias. A primeira consistia em minimizar as
medidas de dispersdo M, variando o expoente n de 0,5 até 2,5, em intervalos de
0,5, para carteiras imunizadas por durac&o.® A segunda consistia em minimizar as

mesmas medidas de dispersdo em carteiras que incluiam um titulo m-m. A terceira

5A disperséo linear (N) é a medida de dispersao M', onde n é igual a 1, ou seja, M.
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testava o desempenho de uma carteira bullet, uma carteira m-m bullet e uma carteira
m-m barbell. Estas sdo as mesmas carteiras que foram estudadas por Bierwag et al.
(1993).

Consideraram o erro médio quadratico (Mean Square Error ou MSE) como
medida de desempenho das carteiras.’

Sua conclusédo final é que carteiras selecionadas segundo a estratégia de
minimizar a disperséo linear (N) geralmente incluem um titulo de mesma maturidade
gue o horizonte de investimento (m-m) e tém melhor desempenho do que aquelas
que minimizam a dispersdo quadratica (M). Além disso, carteiras com restricdo de
maturidade (m-m barbell e m-m bullet), como sugeridas por Bierwag et al. (1993)
também tém bom desempenho, confirmando estudos anteriores realizados nos
mercados americano e canadense.

Soto (2004) comparou o desempenho de vérias estratégias alternativas de
imunizacdo de carteiras, baseadas em modelos de durac¢do, de fator Unico ou de
multiplos fatores, utilizando titulos publicos da Espanha.

Segundo a autora, ha varios diferentes modelos baseados em duragdo
(duration models) para medir e gerenciar o risco de taxa de juros em carteiras de
renda fixa. Todos os modelos tentam medir a sensibilidade dos prec¢os dos titulos a
mudancas nas taxas de juros, mas diferem na pressuposicdo sobre o
comportamento da estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ).

O objetivo de seu estudo foi verificar se havia diferengas significativas entre
os diversos modelos que sdo usualmente empregados pelos gestores de risco e se

elas eram relativas ao modelo escolhido ou ao numero de fatores de risco

7 Média dos guadrados das diferencas entre o retorno real e o esperado dos 12 periodos analisados.
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considerados. Os modelos analisados cobrem praticamente todos os aspectos da
gestao de risco de taxa de juros.

Foram utilizados os precos médios diarios dos titulos publicos negociados no
mercado espanhol e as taxas de juros médias de opera¢cdes compromissadas,
divulgados pelo Banco de Espafia, durante o periodo de janeiro de 1992 até
dezembro de 1999. A ETTJ da Espanha mudou drasticamente no periodo analisado,
tornando o estudo mais interessante para medir o desempenho de estratégias de
imunizag&o, em um contexto de alta volatilidade.

A partir dos rendimentos de titulos sem cupom gero-coupon bond yields)
foram obtidas séries de metas de retornos target returns). Foram considerados
horizontes de investimento de 1, 2 e 3 anos e permitidas vendas a descoberto (short
sales), caso contrario seria inviavel a andlise de alguns modelos e o nimero de
carteiras seria muito reduzido.

Para a formacgdo das carteiras, foram escolhidos os titulos de maior liquidez.
Devido a existéncia de poucos titulos de curto praz o, seria dificil formar carteiras de
duragdo curta, igual ao horizonte de investimento. Assim, foi incluido em cada
carteira um maturity bond, ou seja, um titulo de maturidade um pouco maior (no
méaximo um més de diferenca) do que o horizonte. De acordo com varios autores, a
inclusdo de um maturity bond melhora a imunizagdo, compensando uma possivel
menor liquidez. Para assegurar a imunizagcdo em multiplos periodos, as carteiras sao
rebalanceadas a cada trimestre e sempre que um pagamento de cupom ocorre.

O estudo comparou o desempenho de uma série de estratégias de
imunizacéo de carteiras: modelos simples e independentes de duragdo, como o que
consiste em escolher o titulo de menor dispersdo linear (N); modelos simples

baseados em duragéo, como aqueles que recomendam carteiras m-m bullet e m-m
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barbell; e modelos mais sofisticados baseados em duracdo como o0s modelos
polinomiais (de 1 até 5 fatores) e exponenciais (de 1 até 4 fatores).

Também testou 2 tipos de modelos ndo paramétricos, cujos fatores de risco
foram determinados por estimacéo. O primeiro tipo utilizou como fatores as taxas de
juros de curto prazo (3 meses) e médio prazo (5 anos). O segundo obteve 3 fatores
aplicando a técnica de andlise de componentes principais.

Esses modelos foram estimados & duas formas. A primeira consistiu em
estimar os parametros e variaveis com base em todo o periodo de 1992 a 1999. A
outra, mais realista, consistiu em imunizar um trimestre com base nas estimativas
calculadas sobre o0 ano precedente. Segundo a autora, estas escolhas (amostra de
um ano e freqiiéncia trimestral) coincidem com as recomendag¢8es minimas do Bank
for International Settlements (BIS), para cémputo do risco de mercado.

A medida usada para avaliar o desempenho de cada carteira foi a diferenca
absoluta entre o retorno efetivo anualizado e a taxa de juros de um titulo sem
cupom, vigente na data inicial em que a carteira foi construida. Esta medida penaliza
igualmente variagfes positivas e negativas entre o retorno alvo e o retorno efetivo.

Verificou-se que em estratégias de multiplos fatores, a medida que se
aumenta o numero de fatores considerados, até um maximo de 3 fatores, o
desempenho da imunizacdo melhora.

A estratégia m-m bullet teve o melhor desempenho dentre todas, em todos os
horizontes considerados. As estratégias de menor disperséo linear (N) e m-m barbell
também tiveram bom desempenho, assim como as estratégias em que foram
considerados 3 fatores.

Os resultados mostraram que: a imunizagdo tradicional, que s6 considera a

duracdo como fator de risco, é facilmente superada por estratégias relativamente
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simples, em que mais fatores sdo considerados ou em que se escolhem carteiras de
estrutura especifica como a m-m bullet; o nimero de fatores considerados tem maior
influéncia sobre o resultado do que o modelo escolhido e; estratégias de imunizagao
com base em trés fatores, como nivel, inclinacdo e curvatura da ETTJ, oferecem o
melhor desempenho.

Mato (2005) argumenta que as medidas classicas de risco (duracao,
convexidade e dispersdo) ndo consideram o comportamento real das taxas de juros,
verificado em séries histéricas. Medidas mais modernas como o VaR (value-at-risk),
ao trabalhar com distribuicdes de retornos de séries histdricas ou obtidas por
simulacéo, tentam superar esta limitagao.

Segundo Jorion (2005), o VaR representa o valor absoluto (em moeda) ou
relativo (em percentual) da pior perda que se pode obter, sob condi¢ées normais de
mercado, num dado intervalo de tempo, com um certo grau de confianca @). A
carteira 6tima, em funcéo desta medida, é aquela cujo VaR é minimo, com o grau de
confianca desejado.?

Entretanto, embora bastante popular e largamente utilizado por 6rgaos
reguladores, o VaR também tem sido muito criticado por assumir que a distribuicdo
dos retornos é normal. Sabe-se que esta suposicdo ndo é verdadeira e que a
distribuicdo dos retornos pode ser assimétrica e possuir “caudas gordas”. Além
disso, o VaR ndo é uma medida de risco coerente, conforme demonstrado por
Artzner et al. (apud Mato, 2005).

Para sanar estas deficiéncias, uma nova medida chamada CVaR (conditional
value-at-risk ), foi proposta por Uryasev e Rockafellar (2002). Esta medida representa

o valor esperado da perda quando o VaR é excedido, ou seja, baseia-se nos valores

8 0 Banco Central do Brasil adota o VaR para a apuragdo do patriménio liquido exigido para cobertura
do risco decorrente de operagBes remuneradas por taxas prefixadas de juros (BCB, 2000).
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extremos da distribuicdo, que ocorrem com probabilidade inferior a (1-a). A
otimizagdo, segundo o CVaR, recomenda a escolha da carteira com 0 menor valor,
correspondendo a menor risco.’

Para comparar o uso dessas medidas de risco e das tradicionais para a
otimizacao de carteiras de renda fixa, Mato (2005) realizou um estudo empirico com
titulos do Tesouro americano (U.S. Treasury bonds).

Foram selecionados 11 titulos com diversos prazos de vencimento (1, 2, 3, 5,
7, 10 e 20 anos) e diferentes taxas de cupom de juros. Foram formadas 24 carteiras
pela combinacéo de dois titulos, de forma que a duracdo resultante fosse igual ao
horizonte de investimento, estabelecido como 5 anos, a exemplo de estudos
anteriores sobre imunizacao de carteiras.

Para o calculo das medidas VaR e CVaR foram obtidas séries histdricas,
fornecidas pelo Fed (Federal Reserve), de retornos (yields to maturity) semanais de
titulos com a mesma maturidade dos titulos em andlise, possibilitando a avaliacdo
correta dos movimentos das taxas de juros. Foram utilizadas 2 séries, com 177
observacdes semanais em cada, correspondentes aos seguintes periodos: outubro
de 1993 a fevereiro de 1997 e janeiro de 2000 a maio de 2003. Escolheuse o
método histérico para o calculo do VaR e do CVaR, com graus de confianc¢a iguais a
90%, 95% e 99%.

As medidas classicas de risco, convexidade e dispersdo (M? e N), foram
calculadas para as 24 carteiras, assim como o VaR histérico e o CVaR, nos dois

periodos, com o objetivo de comparar a carteira 6tima indicada por cada estratégia.

° 0 cvaR (conditional value-at risk) corresponde ao valor esperado das perdas que excedem o
VaR,, sendo k o nivel de confianca considerado. Para variaveis continuas, o CVaR, coincide com o k-
expected shorfall (ES), conceito introduzido por Embrechts, Kuppelberg e Mikosch, em 1997

(Szeg0,2002).
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Os resultados obtidos demonstraram ndo haver uma relagédo direta entre as
medidas de risco, ou seja, a carteira 6tima indicada pelas medidas classicas de risco
difere da carteira recomendada pelas medidas modernas VaR e CVaR. Observou-
se que carteiras compostas por titulos com menores taxas de cupom apresentaram
menor CVaR do que carteiras equivalentes, nas quais apenas as taxas de cupom
eram maiores. Em contrapartida, carteiras com as maiores taxas de cupom
apresentaram maior convexidade. Com relacdo a dispersdo, as duas carteiras que
apresentaram as menores medidas continham, em grande proporcao, um titulo de
maturidade idéntica ao prazo de cinco anos. Este resultado confirma a afirmacéo de
Balbas et al. (2002) de que carteiras com dispersdo minima geralmente contém um
titulo de maturidade coincidente com o horizonte de investimento.

A carteira indicada pelo CVaR minimo coincidiu com a carteira indicada pelo
menor VaR para o grau de confianga de 99%. Verificou-se também que a carteira
Otima obtida pela otimizacdo do VaR era instavel, variando conforme o grau de
confianca utilizado, nos dois periodos analisados. O mesmo ndo ocorreu com o
CVaR, que apresentou uma estabilidade razoavel em relagcao ao grau de confianca,
indicando ser uma medida mais confidvel para a otimizagdo de carteiras.

Embora tenha servido para ilustrar a utilizagdo de diversas medidas de risco
para otimizacdo de carteiras, este estudo néo investigou o desempenho real das

carteiras, a fim de testar a eficacia de estratégias alternativas de imunizacao.
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4 Teste Empirico

Para avaliar as diferentes medidas de risco de taxa de juros, foi realizado um
estudo empirico de otimizacdo de carteiras de titulos publicos federais prefixados,
semelhante ao realizado por Mato (2005) com titulos do Tesouro americano. Porém,
neste caso, buscou-se medir o desempenho das estratégias de imunizacdo das
carteiras ao longo do tempo, tal como no estudo de Balbas et al. (2002).

Optou-se por conduzir dois estudos separadamente. O primeiro abordou o
mercado de titulos prefixados da divida interna, que ainda possui pouca diversidade
de titulos, prazos curtos e baixa liquidez. O segundo analisou 0 mercado de titulos
da divida externa soberana, denominados em dbélar americano. Este mercado
oferece maior diversidade de titulos, no que se refere a maturidades etaxas de

cupons de juros, assemelhando-se mais a realidade americana.

4.1 Carteiras com titulos da divida publicainterna

No mercado brasileiro de titulos da divida interna s6 existem dois tipos de
titulo com rendimento prefixado: LTN (Letras do Tesouro Nacional), que sao titulos
de curto prazo que ndo pagam cupom de juros, semelhantes as T-bills americanas e
NTN-F (Notas do Tesouro Nacional Série F), titulos de médio prazo, langados ao
final de 2003, que pagam cupons semestrais de 10% ao ano, semelhantes as T-
notes americanas (bénus com prazo igual ou inferior a dez anos).

O periodo analisado é de 01/06/2005 até 31/05/2006. A data inicial
corresponde a terceira emissdo de NTN-F, com vencimento em 02/01/2012. A data
final corresponde a 1 ano de andlise. Foram obtidas séries de precos de mercado
dos titulos, que correspondem aos precos divulgados pela Associagcdo Nacional das

Instituices do Mercado Financeiro (Andima) para o mercado secundario de titulos,
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com base em pesquisa com dealers de mercado aberto e outras instituicdes
atuantes neste mercado. Embora muitos titulos tenham liquidez reduzida, as
instituicdes informam precos considerados justos para realizagcdo de negécios e
estas informagdes recebem tratamento estatistico com o intuito de corrigir eventuais
desvios (Andima, 2006).

Em 01/06/2005, havia trés diferentes vencimentos para NTN-F: janeiro de
2008, 2010 e 2012. Foram formadas 18 carteiras, compostas por uma NTN-F e uma
LTN, cujos prazos aproximados eram o0s seguintes: 4, 7, 10, 13, 16 e 19 mes es. As

caracteristicas dos titulos estao descritas na Tabela 4.1.

Tabela 4.1. Caracteristicas dos titulos prefixados da DPMFi.

Titulo Vencimento Emisséo Cupom
LTN 1/10/2005 3/3/2004 -
LTN 1/1/2006 3/3/2004 -
LTN 1/4/2006 11/2/2005 -
LTN 1/7/2006 27/10/2004 -
LTN 1/10/2006 17/2/2005 -
LTN 1/1/2007 11/2/2005 -

NTN-F 1/1/2008 19/12/2003 10%

NTN-F 1/1/2010 2/2/2005 10%

NTN-F 1/1/2012 1/6/2005 10%

Fonte: Banco Central do Brasil

No periodo analisado, as taxas de juros estiveram predominantemente em
gueda, com titulos de curto prazo apresentando rendimentos maiores do que titulos

um pouco mais longos, como se verifica no Grafico 4.1.
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Rendimentos de LTNs
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Gréafico 4.1. Rendimentos de LTNs, no periodo de 01/06/2005 a 31/05/2006.

4.1.1 Metodologia

Primeiramente, foram calculados o rendimento até o vencimento (yield to
maturity), a duracdo, em dias Uteis, e a convexidade de cada titulo, considerando

01/06/2005 como a data inicial.

O rendimento y do titulo foi obtido pelo método de Newton-Raphson, a fim de

satisfazer a seguinte igualdade:

@ 0
p=4¢ Ed *
%52 5

(4.1)
<fary)

onde
Fi representa o i-ésimo fluxo de pagamento do titulo;

n corresponde & quantidade de fluxos de pagamentos;
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di é o prazo, em dias Uteis, até a data do pagamento do iésimo fluxo;
P é o preco atual do titulo.
A duracgdo e a convexidade foram calculadas e convertidas para dias Uteis,

segundo as seguintes formulas:

s6d . F
e i i u
‘21‘?252 s )%9
p=_& - N 4.2)
ged @l o F
%8m0 &m0 Ty Y
1=l 4 1+ v)252
c=_t A N™ U pepe (4.3)

onde
y é o rendimento do titulo, na forma de taxa anual com base em 252 dias

Uteis, como calculado anteriormente.

Em seguida, foram calculadas as medidas de dispersdo, considerando um
horizonte de investimento de 2 anos (504 dias Uteis), a partir de 01/06/2005.
As medidas de dispersdo, linear (N) e quadratica (W%, sdo representadas

pelas equagfes a seguir:

e u

e

i=1% 252
N: e (1+ y) u (44)
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onde
H representa o horizonte de investimento, em dias (teis.
A Tabela 4.2 apresenta o rendimento previsto e as medidas de risco de taxas

de juros, para cada titulo, considerando o dia 01/06/2005 como data inicial para o

investimento.

Tabela 4.2. Medidas de risco para um investimento de 504 dias Uteis, desde 01/06/2005.

2

Titulo  Vencimento YTM Duragdo Convexidade N M
LTN 1/10/2005 19,99% 87 20484 417 173889
LTN 1/1/2006 19,60% 149 41767 355 126025
LTN 1/4/2006 19,08% 212 69366 292 85264
LTN 1/7/2006 18,66% 273 101791 231 53361
LTN 1/10/2006 18,38% 337 141641 168 28224
LTN 1/1/2007 18,09% 398 185524 106 11236
NTN-F 1/1/2008 17,75% 557 350137 170 37626
NTN-F 1/1/2010 16,91% 884 846833 505 297677
NTN-F 1/1/2012 16,67% 1129 1412500 757 754581

Para a formacdo das carteiras, usou-se o critério de duracdo idéntica ao
horizonte de investimento, que foi estipulado como 504 dias Uteis ou 2 anos, devido
a maturidade curta dos titulos existentes. Para cada carteira, foram calculadas as
seguintes medidas de risco: convexidade, dispersdo quadratica e linear.

A Tabela 4.3 exibe as caracteristicas das 18 carteiras consideradas, em
01/06/2005, com destaque para as de maior convexidade e menor dispersao.

Verifica-se que a carteira de maior convexidade é aquela formada pela
combinagdo da NTN-F mais longa (vencimento em 2012) com a LTN mais curta (4

meses), ou seja, corresponde ao tipo barbell. A carteira de menor disperséo, tanto
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guadratica quanto linear, é aquela formada pela NTN-F mais curta (vencimento em
2008) com a LTN mais longa (19 meses), cujo prazo é mais préximo do horizonte de

investimento, que podemos classificar como bullet.

Tabela 4.3. Caracteristicas das carteiras, com duracéo de 504 dias uteis, em 01/06/2005.

Carteira LTN NTNF % % YTM Convex. N M2
Titulol  Titulo2
1 1/10/2005 1/1/2008 11,29%  88,71% 18,00% 312931 198 53005
2 1/1/2006 1/1/2008 13,00%  87,00% 17,99% 310045 194 49119
3 1/4/2006 1/1/2008 15,38%  84,62% 17,96% 306968 189 44950
4 1/7/2006 1/1/2008 18,68%  81,32% 17,92% 303753 181 40565
5 1/10/2006 1/1/2008 2411%  75,89% 17,90% 299871 170 35359
6 1/1/2007 1/1/2008 33,36%  66,64% 17,86% 295230 149 28823
7 1/10/2005 1/1/2010 4767%  52,33% 18,37% 452895 463 238665
8 1/1/2006 1/1/2010 51,69%  48,31% 18,29% 430663 428 208943
9 1/4/2006 1/1/2010 56,54%  43,46% 18,13% 407245 385 177577
10 1/7/2006 1/1/2010 62,19%  37,81% 17,99% 383515 335 145745
11 1/10/2006 1/1/2010 69,46%  30,54% 17,93% 356978 271 110504
12 1/1/2007 1/1/2010 78,18%  21,82% 17,83% 329790 193 73724
13 1/10/2005 1/1/2012 59,96%  40,04% 18,65% 577781 553 406370
14 1/1/2006 1/1/2012 63,76%  36,24% 18,53% 538519 501 353813
15 1/4/2006 1/1/2012 68,14%  31,86% 18,31% 497254 440 298491
16 1/7/2006 1/1/2012 73,00%  27,00% 18,12% 455671 373 242684
17 1/10/2006 1/1/2012 78,90%  21,10% 18,02% 409754 292 181463
18 1/1/2007 1/1/2012 85,49%  14,51% 17,88% 363545 201 119087

Para a imunizagdo das carteiras, foram feitos rearranjos nos percentuais de
cada titulo (rebalanceamentos), somente nas datas de pagamento de cupom ou de
vencimento de titulo, de forma a atingir a duragéo igual ao tempo remanescente do
prazo inicial de 504 dias Uteis. Nao foram permitidas vendas a descoberto Ehort
sales ) e sempre que houve resgate de um titulo (no caso, LTN), buscou-se substitui-
lo por outro de prazo semelhante ao inicial.

Posteriormente, foram calculados o VaR histérico e paramétrico e o CVaR,
para os seguintes graus de confianca: 90%, 95% e 99%.

Para o calculo do VaR das carteiras, foi necessario primeiramente calcular o

rendimento y dos titulos, para cada dia, com base em seu preco de mercado,
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segundo a equacédo (4.1). Em seguida, o rendimento foi convertido em taxa de juros

diaria continua, pela seguinte formula:

In(1+ y)
=— 72 4.6
Yee 252 (46)

Foram calculados os rendimentos diarios de cada carteira como uma média
ponderada dos rendimentos diarios dos titulos {y4c), cOm pesos que representavam
sua participagdo na carteira.

O préximo passo foi calcular a variagdo na taxa de juros diaria, sendo esta
simplesmente a diferenca entre o rendimento (taxa) do dia em questdo e o
rendimento (taxa) do dia anterior.

A volatilidade das taxas de juros, base para o céalculo do VaR paramétrico, foi
obtida a partir do desvio-padrédo desta série de variacdes diarias na taxa de juros. A
mesma série foi usada para obter o VaR histérico, a partir do percentil, segundo
cada grau de confianc¢a analisado.

Foi necessario assumir que as taxas eram validas para um periodo de 2 anos
(504 dias uteis), para que se pudesse transformar os valores obtidos em fungéo de
varia¢gfes nas taxas de juros, em VaR sob a forma de variagdo percentual no preco,
significando a perda potencial diaria de valor no investimento.

Portanto, o VaR paramétrico e o VaR histérico foram calculados segundo as
seguintes férmulas, respectivamente:

VaR = DESVPAD(S,, )" INV.NORMP(gc)" 504 4.7)
VaR, = PERCENTIL(S, ;gc)" 504 (4.8)

onde

S,y representa a série de variag@es diarias na taxa de juros;
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gc representa o grau de confianca considerado;
DESVPAD representa o desvio-padrédo de uma série de valores;
PERCENTIL representa um dado percentil de uma série de valores;

INV.NORMP representa o inverso da distribuicdo normal padrdo acumulada

para uma certa probabilidade.

O CVaR foi calculado a partir da média das variac6es diarias que excederam
o percentil correspondente ao grau de confian¢a considerado. Desta forma, pode-se
representar o CVaR pela seguinte expresséo:
CVaR = MEDIA(S,, [Dy > PERCENTIL(S,: gc)) 504 (4.9)
Devido a série ser muito recente, s6 foi possivel calcular o VaR e o CVaR
com base em um periodo de 252 dias Uteis, a partir de 01/06/2005.
A Tabela 4.4 exibe o VaR histérico, o VaR paramétrico e o CVaR das 18

carteiras analisadas, com destaque para os valores minimos.
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Tabela 4.4. VaR histérico, VaR paramétrico e CVaR, desde 01/06/2005 até 31/05/2006.

VaR historico VaR paramétrico CVaR
Carteira 90% 95% 99% 90% 95% 99% 90% 95% 99%
1 0167% 0,250% 0,642% 0,250% 0,321% 0,454% 0,361% 0,502% 0,954%
2 0167% 0,256% 0,640% 0,249% 0,320% 0,452% 0,361% 0,504% 0,962%
3 0,159% 0,253% 0,603% 0,257% 0,329% 0,466% 0,364% 0,512% 0,947%
4 0167% 0,251% 0,660% 0,253% 0,325% 0,460% 0,370% 0,519% 0,983%
5 0,172% 0,265% 0,638% 0,262% 0,337% 0,476% 0,379% 0,536% 1,021%
6 0,161% 0,280% 0,596% 0,259% 0,333% 0,471% 0,378% 0,534% 0,987%
7 0121% 0,193% 0,379% 0,182% 0,234% 0,330% 0,240% 0,319% 0,497%
8 0,120% 0,196% 0,378% 0,179% 0,230% 0,325% 0,245% 0,331% 0,524%
9 0,130% 0,220% 0,420% 0,240% 0,308% 0,435% 0,287% 0,400% 0,725%
10 0,124% 0,206% 0,463% 0,189% 0,243% 0,343% 0,279% 0,388% 0,629%
11 0,136% 0,237% 0,482% 0,217% 0,279% 0,395% 0,316% 0,449% 0,768%
12 0,141% 0,273% 0,503% 0,230% 0,295% 0,418% 0,339% 0,479% 0,821%
13 0,107% 0,155% 0,268% 0,161% 0,206% 0,292% 0,179% 0,224% 0,342%
14 0,108% 0,154% 0,287% 0,156% 0,200% 0,283% 0,188% 0,241% 0,368%
15 0,118% 0,198% 0,382% 0,236% 0,303% 0,428% 0,244% 0,335% 0,619%
16 0,113% 0,159% 0,407% 0,162% 0,208% 0,295% 0,233% 0,322% 0,518%
17 0,120% 0,209% 0,436% 0,199% 0,255% 0,361% 0,287% 0,404% 0,697%
18 0,139% 0,266% 0,473% 0,218% 0,280% 0,396% 0,322% 0,451% O0,777%

A carteira 13, indicada como 6tima pelo critério de maior convexidade,
apresentou o menor VaR histérico, para os niveis de confiangca de 90% e 99%, além
do menor CVaR, em todos os graus de confianca analisados. Contudo, a carteira 14,
segunda colocada em termos de convexidade, apresentou o menor VaR histérico,
para o grau de confianca de 95%, além do menor VaR paramétrico.

Por dltimo, buscou-se comparar o rendimento real das carteiras com o
previsto, no periodo de um ano (252 dias Uteis). Infelizmente, ndo foi possivel medir
o desempenho ao longo de todo o horizonte de investimento (504 dias Gteis), devido
a serie histérica ser muito recente (inicio em 01/06/2005) e, portanto, inferior a 2
anos.

A projegé&o de rentabilidade da carteira foi calculada como a média ponderada
dos rendimentos dos titulos, segundo sua participagdo na composi¢cdo da mesma.

Considerou-se como rentabilidade real (y;) a média dos rendimentos diarios da
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carteira, desde 01/06/2005 até 31/05/2006, convertida para taxa anual pela seguinte

féormula:

y, =ep(22” y,)-1 (4.10)
onde

¥.. representa a media dos rendimentos diarios da carteira.

Calculou-se também, para cada carteira, 0 erro quadratico, ou seja, 0
quadrado da diferenca entre a rentabilidade projetada e real, que pode ser
considerado como uma medida de desempenho da estratégia de imunizacao.

A Tabela 4.5 exibe as proje¢fes de rentabilidade, a rentabilidade real e o erro
guadratico para cada carteira, além da média dos erros quadraticos (Mean Square

Error) de todas as carteiras.

Tabela 4.5. Rentabilidade prevista e real, desde 01/06/2005 até 31/05/2006.

Carteira  LTN NTNF % Titulol % Titulo2 PRe”.tab"'dade Erro
revista Real Quad.

1 1/10/2005  1/1/2008  11.29%  88.71% 18,00%  16,78% 0,0149%
2 1/1/2006 1/1/2008 13,00% 87,00% 17,99% 16,75% 0,0156%
3 1/4/2006 1/1/2008 1538%  84,62% 17,96% 16,71% 0,0155%
4 1772006 1/1/2008 18,68%  8132% 17.92% 16,69% 0,0153%
5 1/10/2006 1/1/2008 2411%  758% 17,90% 16,65% 0,0158%
6  1/1/2007 1/1/2008 33,36%  66,64% 17,86% 16,62% 0,0155%
7 1/10/2005 1/1/2010 47,67% 52,33% 1837% 17,12% 0,0155%
8  1/1/2006 1/1/2010 51,69%  48,31% 1829% 17,01% 0,0166%
9 1/4/2006 1/1/2010 56,54%  43,46% 18,13% 16,90% 0,0151%
10 1/7/2006  1/1/2010  62,19%  37,81% 17,99%  16,82% 0,01389
11 1/10/2006  1/1/2010 69.46%  30,54% 17,93% 16,71% 0,0148%
12 1/1/2007 1/1/2010 78,18%  21,82% 17,83% 16,64% 0,0140%
13 1/10/2005 1/1/2012 59,96%  40,04% 18,65% 17,30% 0,0183%
14 1/1/2006  1/1/2012  63,76%  36,24% 1853%  17,14% 0,0193%
15 1/4/2006  1/1/2012  68,14%  31,86% 1831% 17,02% 0,0167%
16 1/7/2006  1/1/2012  73.00%  27,00% 1812%  16,90% 0,0149%
17 1/10/2006  1/1/2012  78,90%  21,10% 18,02% 16,76% 0,0157%
18 1/1/2007 1/1/2012 8549% 14,51% 17,88% 16,67% 0,0145%

MSE 0,01569
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4.1.2 Analise dos Resultados

Verifica-se que a rentabilidade prevista variou entre 17,83% e 18,65%, sendo
a maior para a carteira 13. Esta carteira foi efetivamente a que obteve a maior
rentabilidade no periodo, igual a 17,30%, enquanto a carteira 6 obteve a menor,
igual a 16,62%. Ressalta-se, entretanto, que nesta analise sdo desconsiderados
quaisquer custos de transacao.

Se a carteira 6tima fosse escolhida inicialmente pelo critério de maior
convexidade, a carteira 13 seria selecionada e o resultado seria 6timo e superior ao
critério de menor disperséo, que indicaria a carteira 6, cujo rendimento real foi o
menor no periodo analisado. O critério de menor VaR histérico e CVaR também
levaria & escolha da carteira 13. Porém, h4 uma discrepancia quando se considera o
VaR paramétrico, pois este indicaria a carteira 14, que também apresentou o menor
VaR histérico, para o grau de confianca de 95%. Esta carteira também teve 6timo
desempenho, apresentando a segunda maior rentabilidade real.

Se considerarmos o erro quadratico como medida de desempenho das
carteiras e da estratégia de imunizac@o, comparando o rendimento previsto com o
realizado em um ano, constataremos que as carteiras 13 e 14 tiveram baixo
desempenho, apresentando erros quadraticos superiores a média e iguais a
0,0183% e 0,0193%, respectivamente. A carteira 10 foi a que obteve o melhor
desempenho, com erro quadratico igual a 0,0138%. Esta carteira, entretanto, ndo
seria 6tima segundo nenhuma das estratégias avaliadas.

Neste teste empirico, a escolha da carteira 6tima segundo o critério de maior
convexidade mostrou-se superior a estratégia que considera a menor disperséo.
Além disso, o critério de escolha segundo o0 menor CVaR mostrou-se mais estavel

do que o de menor VaR histérico, pois este varia segundo o grau de confianga
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considerado. Entretanto, ambas estratégias tiveram desempenho similar e
satisfatério.

Neste estudo houve coincidéncia quanto a escolha da carteira 6tima pelos
critérios de convexidade, VaR histérico e CVaR, contrastando com os resultados de
Mato (2005), em que houve total discrepancia entre as medidas de risco analisadas.

Em relagdo ao desempenho real, verificou-se que a carteira de maior
convexidade obteve o melhor desempenho, diferindo dos resultados dos testes de
Kahn e Lochoff (1990) e de Lacey e Nawalkha (1993), que rejeitaram a convexidade

como instrumento para escolha de carteiras.
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4.2 Carteiras com titulos da divida publica externa

Foi feita uma andlise dos titulos da divida externa soberana, em dolar
americano, genericamente denominados de Globals. Desta vez, o periodo analisado
€ de 22/10/2003 até 24/04/2006. A data inicial corresponde a data de emissao do
titulo Globa 2010N, com vencimento em 22/10/2010. Alguns meses antes, foram
emitidos os titulos Global 2013 e Global 2011, em 17/06/2003 e 07/08/2003,
respectivamente. A data final é arbitraria e corresponde a um periodo de 2,5 anos.
As séries de precos foram obtidas na Bloomberg e correspondem ao preco final do
dia.

Foram selecionados para o estudo 13 titulos existentes em 22/10/2003, com

diferentes vencimentos e taxas de cupom de juros, exibidos na Tabela 4.6.

Tabela 4.6. Caracteristicas dos titulos Globals) da DPMFe.

Titulo Vencimento Emisséao Cupom
Global 2007 B 16/1/2007 6/5/2003 10,000%
Global 2007 26/7/2007 26/7/2000 11,250%
Global 2008 B 12/3/2008 12/3/2002 11,500%
Global 2008 7/4/2008 7/4/1998 9,375%
Global 2010 N 22/10/2010 22/10/2003 9,250%
Global 2011 7/8/2011 7/8/2003 10,000%
Global 2012 11/1/2012 11/1/2002 11,000%
Global 2013 17/6/2013 17/6/2003 10,250%
Global 2020 15/1/2020 26/1/2000 12,750%
Global 2024 15/4/2024 22/3/2001 8,875%
Global 2027 15/5/2027 9/6/1997 10,125%
Global 2030 6/3/2030 6/3/2000 12,250%
Global 2040 17/8/2040 17/8/2000 11,000%

As taxas de juros apresentaram alta volatilidade no periodo analisado, como é
possivel observar no grafico 4.2, que apresenta os rendimentos dos titulos de prazo

inferior a 5 anos.
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Gréfico 4.2. Rendimentos de Globals, no periodo de 22/10/2003 a 24/04/2004.

4.2.1 Metodologia
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Inicialmente, foram calculados o rendimento até o vencimento (yield to

maturity), a duracdo, em anos, e a convexidade de cada titulo, em 22/10/2003.

O rendimento y do titulo foi calculado com base no preco, ja descontado do

valor de cupom acumulado desde o ultimo pagamento, pelo método de Newton-

Raphson, a fim de satisfazer a seguinte igualdade:

, o]
100 = N
p 100 . 500, c Xducg

J
ta
2]

onde

C representa a taxa anual de cupom de juros do titulo;

® 100 &
_ i 2 ducg
(1+ X)d%so i=1 §(1+ X) d/lao : e 2 180g¢g

2 2

(4.11)

°0s precos negociados e divulgados pela Bloomberg ja sdo descontados de cupom acumulado

(“cupom-limpo”).
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n corresponde a quantidade de pagamentos semestrais de cupom desde a
data de referéncia até a data de vencimento do titulo;

di é o prazo, em dias, desde a data de referéncia até a data do pagamento do
i-ésimo cupom;

duc é o prazo transcorrido, em dias, desde a data do Ultimo pagamento de
cupom até a data de referéncia;

dr é o prazo, em dias, desde a data de referéncia até a data do resgate;

P é o preco, na data de referéncia, do titulo cujo valor nominal é 100;

e todos os prazos em dias séo calculados segundo a convencdo de ano com
360 dias.

As férmulas seguintes representam o célculo da duracdo e da convexidade,

convertidas para base anual?

¢ u
g€d . F U
a 215 d; u
mE arhmy L
p=—2F 2 _u - (4.12)
P 2
e a
n € = u
S
|:1€1m e. 4] (1+_y)E+2[:|
c-_8 2 0.1 (4.13)
P 2

onde

Fi representa o i-ésimo fluxo de pagamento do titulo;
n corresponde a quantidade de fluxos de pagamentos;
di é o prazo, em dias, até a data do pagamento do i-ésimo fluxo;

P é o preco atual do titulo;

1 Estas formulas produzem o mesmo resultado que as férmulas fechadas apresentadas por Smith
(1998), reproduzidas no Anexo 1.
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y € o rendimento do titulo, na forma de taxa anual com base em ano de 360
dias, como calculado anteriormente.

As medidas de dispersdo, linear (N) e quadratica (%), considerando um
horizonte de investimento de 5 anos, a partir de 22/10/2003, foram calculadas

segundo as seguintes equacdes:

¢ 0
én.gH di 4 I:I L:l
- u
i=1 @ 360 @+ y) d%so u
R=—2F = (4.14)
¢ ) u
g d &, F 0
a4 e 40 I
Izlg 360ﬂ (1+X)d%30(j
M2=_© = 2 (4.15)

onde
H representa o horizonte de investimento, em anos.
A Tabela 4.7 apresenta o rendimento previsto e as medidas de risco dos

titulos, para um investimento de 5 anos, a partir de 22/10/2003.

Tabela 4.7. Medidas de risco para um investimento de 5 anos, desde 22/10/2003.

2 ~

Titulo YTM  Maturidade Duragdo Convexidade M N
Global 2007 B 7,38% 3,23 2,79 9,27 5,66 2,21
Global 2007 8,09% 3,76 3,13 11,61 4,73 1,87
Global 2008 B 8,58% 4,39 3,57 14,96 3,75 1,43
Global 2008 8,42% 4,46 3,75 16,09 3,14 1,25
Global 2010 N 9,39% 7,00 5,30 32,71 5,22 2,08
Global 2011 9,72% 7,79 5,50 36,64 7,52 2,53
Global 2012 9,82% 8,22 5,55 38,16 8,76 2,73
Global 2013 9,79% 9,65 6,19 48,64 13,55 3,35
Global 2020 11,16% 16,23 7,43 79,88 36,01 4,78
Global 2024 10,88% 20,48 8,87 115,63 60,46 5,86
Global 2027 11,01% 23,56 8,51 116,46 65,24 5,91
Global 2030 11,33% 26,37 8,62 119,34 67,72 5,84
Global 2040 11,41% 36,82 8,95 138,67 85,98 6,21
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Para a formacdo das carteiras, usou-se o critério de duracdo idéntica ao
horizonte de investimento, que foi estipulado em 5 anos, a semelhanca de outros
estudos. Foram compostas carteiras com um titulo de duragéo curta (menor do que
5 anos) e outro de duracdo mais longa (maior do que 5 anos) e ndo foram permitidas
vendas a descoberto ghort sales). Desta forma, os 4 primeiros titulos listados na
Tabela 4.7 foram combinados com os 9 titulos restantes, resultando num total de 36
carteiras.

Para a imunizagéo das carteiras, foram feitos rearranjos sempre que havia
pagamento de cupom de um titulo da carteira. Entdo, a composi¢éo da carteira era
alterada para que a duracdo resultante fosse igual ao tempo remanescente do
horizonte de investimento.

A Tabela 4.8 exibe as caracteristicas e as medidas de risco das 36 carteiras

formadas, destacando as de maior convexidade e menor disperséo.



Tabela 4.8. Caracteristicas das carteiras, com duracédo de 5 anos, em 22/10/2003.

Carteira Global % Titulol % Titulo2 YTM Convex. M? N
1 2007B 2010N 11,88% 88,12%  9,15% 29,92 5,28 2,09
2 2007 B 2011 18,49% 81,51% 9,28% 31,58 7,18 2,47
3 2007 B 2012 19,83% 80,17% 9,34% 32,43 8,15 2,62
4 2007 B 2013 34,97% 65,03% 8,95% 34,87 10,79 2,95
5 2007 B 2020 52,40% 47,60% 9,18% 42,88 20,11 343
6 2007 B 2024 63,64% 36,36%  8,65% 47,94 25,58 354
7 2007 B 2027 61,40% 38,60%  8,78% 50,64 28,66 3,64
8 2007 B 2030 62,12% 37,88% 8,88% 50,97 29,17 3,58
9 2007 B 2040 64,13% 35,87% 8,83% 55,69 34,47 3,64
10 2007 2010 N 13,72% 86,28%  9,21% 29,81 5,16 2,05
11 2007 2011 21,11% 78,89%  9,37% 31,35 6,93 2,39
12 2007 2012 22,59% 77,41% 9,43% 32,16 7,85 2,53
13 2007 2013 38,81% 61,19% 9,13% 34,27 10,13 2,78
14 2007 2020 56,50% 43,50% 9,43% 41,31 18,34 314
15 2007 2024 67,37% 32,63%  9,00% 45,55 22,91 3,17
16 2007 2027 65,23% 34,77% 9,11% 48,06 25,77 3,28
17 2007 2030 65,92% 34,08%  9,20% 48,32 26,19 3,22
18 2007 2040 67,83% 32,17% 9,16% 52,48 30,86 3,27
19 2008 B 2010 N 17,27% 82,73% 9,25% 29,64 4,97 1,97
20 2008 B 2011 26,00% 74,00% 9,42% 31,00 6,54 2,25
21 2008 B 2012 27,70% 72,30% 9,48% 31,73 7,37 2,37
22 2008 B 2013 45,43% 54,57% 9,24% 33,34 9,10 2,47
23 2008 B 2020 63,03% 36,97%  9,53% 38,96 15,67 2,67
24 2008 B 2024 73,05% 26,95% 9,20% 42,09 19,03 2,62
25 2008 B 2027 71,12% 28,88% 9,28% 44,27 21,50 2,72
26 2008 B 2030 71,74% 28,26%  9,36% 44,45 21,82 2,67
27 2008 B 2040 73,46% 26,54% 9,33% 47,79 25,57 2,70
28 2008 2010 N 19,18% 80,82%  9,20% 29,52 4,83 1,92
29 2008 2011 28,55% 71,45%  9,35% 30,77 6,27 2,17
30 2008 2012 30,34% 69,66%  9,39% 31,46 7,06 2,28
31 2008 2013 48,63% 51,37%  9,12% 32,81 8,49 2,33
32 2008 2020 65,97% 34,03% 9,35% 37,80 14,33 2,45
33 2008 2024 75,50% 24,50%  9,02% 40,47 17,18 2,38
34 2008 2027 73,69% 26,31%  9,10% 42,49 19,48 2,48
35 2008 2030 74,27% 25,73% 9,17% 42,65 19,75 2,43
36 2008 2040 75,89% 24,11% 9,14% 45,64 23,11 2,45
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Verifica-se que a carteira 9, de maior convexidade, é formada pela

combinacédo dos titulos de menor e maior duracdo, correspondendo ao tipo barbell.

A carteira 28, de menor dispersao, € formada pelos titulos de duracdo mais préxima

do horizonte de investimento, podendo ser classificada como bullet.
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Em seguida, foram calculados o VaR histérico e paramétrico e o CVaR, para
os graus de confianca de 90%, 95% e 99%.

Para o calculo do VaR das carteiras, apés calcular, segundo a equacgédo
(4.11), o rendimento anual y dos titulos, para cada dia, com base em seu preco de
mercado, este foi convertido em taxa de juros diaria continua, pela seguinte

formula:*?

In(l+ y) (4.16)

A partir dai, foram calculados os rendimentos dirios de cada carteira como
uma média ponderada dos rendimentos didrios dos titulos (ydc), segundo sua
participacdo na carteira.

Os passos seguintes foram analogos aos adotados para fins de calculo de
VaR e CVaR das carteiras de titulos da divida interna. A série considerada
corresponde ao primeiro ano, de 22/10/2003 até 22/10/2004, abrangendo 262 dias
de negociacao.

Também foi necessario assumir que as taxas eram validas para um periodo
de 5 anos (aproximadamente 1310 dias de negociacdo), para que se pudesse
transformar os valores obtidos em funcdo de variacdes nas taxas de juros, em VaR
sob a forma de variacdo percentual no preco. Portanto, nas férmulas (4.7), (4.8) e
(4.9), o valor 504 foi substituido por 1310.

Na Tabela 4.9 séo exibidos 0 VaR histérico, o VaR paramétrico e o CVaR das

36 carteiras, com destaque para 0s menores valores.

12 verificou-se que, em média, havia 262 dias de negociagdo em um ano.
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Tabela 4.9. VaR histérico, VaR paramétrico e CVaR, desde 22/10/2003 até 22/10/2004.

Carteira

=

O o ~NOOUhWN

VaR historico VaR paramétrico CVaR
90% 95% 99% 90% 95% 99% 90% 95% 99%
0,908% 1,502% 2,928% 1,125% 1,444% 2,042% 1,754% 2,324% 3,212%
0,854% 1,474% 2,609% 1,111% 1,426% 2,017% 1,732% 2,302% 3,383%
0,886% 1,413% 2,853% 1,132% 1,453% 2,055% 1,747% 2,383% 3,341%
0,952% 1,463% 3,153% 1,138% 1,461% 2,066% 1,757% 2,380% 3,495%
0,838% 1,229% 3,454% 1,187% 1,523% 2,154% 1,804% 2,587% 3,831%
0,831% 1,253% 3,418% 1,192% 1,529% 2,163% 1,808% 2,591% 3,985%
0,831% 1,328% 3,450% 1,209% 1,551% 2,194% 1,821% 2,601% 4,008%
0,832% 1,231% 3,582% 1,210% 1,553% 2,197% 1,842% 2,630% 3,970%
0,841% 1,308% 3,472% 1,201% 1,542% 2,181% 1,824% 2,571% 3,970%
0,961% 1,500% 2,752% 1,112% 1,427% 2,019% 1,744% 2,303% 3,047%
0,878% 1,435% 2,495% 1,097% 1,408% 1,992% 1,716% 2,292% 3,005%
0,958% 1,351% 2,910% 1,115% 1,431% 2,024% 1,746% 2,356% 3,062%
0,909% 1,499% 2,872% 1,111% 1,426% 2,017% 1,732% 2,346% 3,099%
0,866% 1,210% 3,131% 1,148% 1,473% 2,084% 1,774% 2,507% 3,297%
0,834% 1,306% 3,234% 1,150% 1,476% 2,087% 1,770% 2,502% 3,395%
0,894% 1,368% 3,199% 1,157% 1,484% 2,099% 1,795% 2,506% 3,391%
0,890% 1,350% 3,163% 1,175% 1,508% 2,133% 1,802% 2,537% 3,404%
0,844% 1,372% 3,189% 1,164% 1,494% 2,113% 1,773% 2,484% 3,396%
0,946% 1,528% 2,686% 1,116% 1,433% 2,027% 1,752% 2,322% 3,025%
0914% 1431% 2,626% 1,102% 1,415% 2,001% 1,730% 2,261% 2,962%
0,917% 1,342% 2,795% 1,124% 1,442% 2,040% 1,761% 2,375% 3,128%
0,942% 1,451% 2,609% 1,120% 1,437% 2,033% 1,753% 2,354% 3,027%
0,952% 1,500% 2,839% 1,152% 1,478% 2,091% 1,804% 2,461% 3,290%
0943% 1,373% 2,795% 1,146% 1,471% 2,080% 1,782% 2,440% 3,212%
0,964% 1,351% 2,807% 1,152% 1,478% 2,091% 1,790% 2,468% 3,173%
0,924% 1,415% 2,867% 1,168% 1,499% 2,120% 1,815% 2,493% 3,263%
0,880% 1,336% 2,818% 1,148% 1,473% 2,083% 1,768% 2,454% 3,241%
0,900% 1,461% 2,582% 1,061% 1,362% 1,927% 1,701% 2,239% 3,118%
0,810% 1,389% 2,371% 1,033% 1,326% 1,875% 1,668% 2,194% 3,062%
0,891% 1,465% 2,625% 1,048% 1,344% 1,902% 1,680% 2,263% 3,103%
0817% 1,282% 2,515% 1,033% 1,326% 1,875% 1,669% 2,249% 3,194%
0,791% 1,245% 2,781% 1,053% 1,352% 1,912% 1,679% 2,359% 3,515%
0,785% 1,209% 2,666% 1,037% 1,330% 1,882% 1,650% 2,313% 3,510%
0,764% 1,212% 2,666% 1,044% 1,340% 1,895% 1,659% 2,338% 3,534%
0,797% 1,266% 2,623% 1,057% 1,356% 1,918% 1,675% 2,350% 3,531%
0,763% 1,199% 2,634% 1,038% 1,333% 1,885% 1,635% 2,311% 3,500%

Quanto ao VaR historico, a carteira 36 apresentou os menores valores para

0s graus de 90% e 95% de confianga, assim como o0 menor CVaR para o grau de

confiangca de 90%. A carteira 29 apresentou o menor VaR histérico, a um nivel de

confianca de 99%, além do menor CVaR, para o grau de confianca de 95%. O
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menor VaR paramétrico foi obtido pela carteira 31 e o0 menor CVaR, a 99% de
confianga, verificou-se na carteira 20.

Finalmente, buscou-se comparar o rendimento previsto com o rendimento real
das carteiras nos periodos de 1 ano e 2,5 anos. Por insuficiéncia de dados, néo foi
possivel medir o desempenho ao longo do horizonte de investimento de 5 anos, pois
a série historica iniciou-se em 22/10/2003.

A rentabilidade real {) foi obtida pela média dos rendimentos diarios da
carteira, desde 22/10/2003 até 22/10/2004 (para 1 ano) ou 24/04/2006 (para 2,5

anos), convertida para taxa anual pela seguinte formula:

y, =ep(262” ¥,.)-1 (4.17)
onde
Y. representa a meédia dos rendimentos diarios da carteira.
Na Tabela 4.10, sdo exibidas as rentabilidades previstas e reais, para 1 ano e
2,5 anos, bem como os erros quadraticos correspondentes. As médias dos erros

guadraticos (mean square error), de todas as carteiras, aparecem no final.



Tabela 4.10. Rentabilidade prevista e real paraum ano e 2,5 anos, desde 22/10/2003.

Carteira Global
1 2007 B 2010 N
2 2007 B 2011
3 2007 B 2012
4 2007 B 2013
5 2007 B 2020
6 2007 B 2024
7 2007 B 2027
8 2007 B 2030
9 2007 B 2040
10 2007 2010 N
11 2007 2011
12 2007 2012
13 2007 2013
14 2007 2020
15 2007 2024
16 2007 2027
17 2007 2030
18 2007 2040
19 2008 B 2010N
20 2008 B 2011
21 2008 B 2012
2 2008 B 2013
23 2008 B 2020
24 2008 B 2024
25 2008 B 2027
26 2008 B 2030
27 2008 B 2040
28 2008 2010 N
29 2008 2011
30 2008 2012
31 2008 2013
32 2008 2020
33 2008 2024
34 2008 2027
35 2008 2030
36 2008 2040

Prevista Real 1 a.

9,15%
9,28%
9,34%
8,95%
9,18%
8,65%
8,78%
8,88%
8,83%
9,21%
9,37%
9,43%
9,13%
9,43%
9,00%
9,11%
9,20%
9,16%
9,25%
9,42%
9,48%
9,24%
9,53%
9,20%
9,28%
9,36%
9,33%
9,20%
9,35%
9,39%
9,12%
9,35%
9,02%
9,10%
9,17%
9,14%

8,44%
8,46%
8,47%
8,12%
7,98%
7,59%
7,65%
7,71%
7,66%
8,52%
8,61%
8,59%
8,31%
8,27%
7,95%
8,01%
8,06%
8,02%
8,62%
8,71%
8,75%
8,57%
8,59%
8,37%
8,42%
8,46%
8,42%
8,57%
8,63%
8,66%
8,46%
8,46%
8,25%
8,31%
8,33%
8,29%

MSE

Rentabilidade
Erro Quad. Real 2,5 a.

0,0050% 7,06%
0,0068% 7,07%
0,0076% 7,08%
0,0069% 6,85%
0,0143% 6,77%
0,0113% 6,47%
0,0128% 6,50%
0,0136% 6,57%
0,0137% 6,54%
0,0048% 7,12%
0,0059% 7,18%
0,0071% 7,17%
0,0067% 6,99%
0,0135% 6,96%
0,0110% 6,73%
0,0121% 6,75%
0,0130% 6,80%
0,0131% 6,79%
0,0039% 7,18%
0,0051% 7,22%
0,0053% 7,25%
0,0046% 7,12%
0,0088% 7,12%
0,0069% 6,97%
0,0073% 6,99%
0,0081% 7,03%
0,0082% 7,01%
0,0040% 7,16%
0,0052% 7,19%
0,0054% 7,21%
0,0043% 7,09%
0,0079% 7,09%
0,0060% 6,95%
0,0063% 6,97%
0,0071% 7,00%
0,0071% 6,98%
0,0081%

Erro Quad.
0,0440%
0,0493%
0,0509%
0,0438%
0,0581%
0,0475%
0,0523%
0,0532%
0,0525%
0,0439%
0,0480%
0,0511%
0,0457%
0,0608%
0,0518%
0,0557%
0,0573%
0,0564%
0,0431%
0,0486%
0,0496%
0,0450%
0,0581%
0,0499%
0,0527%
0,0541%
0,0538%
0,0416%
0,0464%
0,0476%
0,0411%
0,0511%
0,0431%
0,0455%
0,0470%
0,0466%
0,0496%

4.2.2 Andlise dos resultados
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A rentabilidade prevista variou entre 8,65% e 9,53%, sendo que a carteira 23

apresentou a maior. A carteira 21, segunda colocada em termos de rentabilidade

prevista, foi efetivamente a que obteve a maior rentabilidade nos periodos de 1 ano
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e 2,5 anos, igual a 8,75% e 7,25%, respectivamente. Entretanto, nesta analise séo
desconsiderados quaisquer custos de transacéo.

Caso o critério de maior convexidade fosse adotado, a carteira 9 seria
selecionada e o rendimento real (7,66% e 6,54%) seria bem aquém do esperado,
nos dois periodos considerados. Seus erros quadraticos, iguais a 0,0137% e
0,0525%, foram muito superiores aos erros minimos, além de maiores do que as
médias (0,0081% e 0,0496%).

A carteira 28, indicada como 6tima pelo critério de menor disperséo, obteve
um rendimento real bem superior ao da carteira 9 e mais préximo do esperado
(8,57% e 7,16%), apresentando baixos erros quadraticos (0,0040% e 0,0416%) nos
dois periodos, bem inferiores as médias. Neste estudo, esta é a carteira que mais se
assemelha a uma carteira m-m bullet, pois ela é composta pelo titulo de maturidade
mais préxima ao horizonte e pelo titulo cuja duracdo é ligeiramente superior ao
mesmo. Isto confirma a afirmagdo de Balbas et al. (2002) de que minimizar a
dispersao linear significa, na maioria das vezes, incluir na carteira um titulo m-m.
Também confirma a importancia da carteira m-m bullet para fins de imunizacao,
verificada em pesquisas anteriores.

A carteira 36, que apresentou o menor VaR historico, nos graus de confianca
90% e 95% e menor CVaR com 90% de confianga, teve desempenho razoavel, com
erros quadraticos (0,0071% e 0,0466%) um pouco inferiores as médias, nos dois
periodos considerados.

A carteira 31, indicada pelo menor VaR paramétrico, teve rentabilidade real
superior a da carteira 36 nos dois periodos e erros quadraticos menores, iguais a
0,0043% e 0,0411%. A carteira 29, de menor VaR historico a 99% e menor CVaR a

95%, também superou a carteira 36, em termos de maior rentabilidade real e
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menores erros quadraticos, nos 2 periodos considerados. A carteira 20, indicada
pelo menor CVaR a 99%, foi a segunda colocada em rentabilidade real nos dois
periodos e teve desempenho similar ao da carteira 29, em termos de erros
guadraticos.

Considerando o erro quadratico como medida de desempenho da imunizagao
das carteiras, verifica-se que a carteira 31, de menor VaR paramétrico, apresentou o
menor erro quadratico, para um periodo de 2,5 anos. Embora ndo tenha sido
indicada como o6tima por nenhum dos critérios considerados, a carteira 19
apresentou o melhor desempenho, para o periodo de 1 ano, com erro quadratico
igual a 0,0039%.

Neste teste empirico, a estratégia de escolha da carteira 6tima segundo a
menor dispersdao mostrou-se preferivel a escolha segundo a maior convexidade.
Embora, em geral, as carteiras escolhidas segundo os critérios de VaR e CVaR
tenham tido desempenho inferior ao da carteira de menor dispersdo, todas tiveram
bom desempenho, com rentabilidade satisfatéria e erros quadraticos inferiores as
médias. Verificou-se que, tanto para o VaR histdérico como para o CVaR, quanto
maior o grau de confianca considerado, melhor o desempenho da carteira escolhida.

Como no estudo de Mato (2005), a carteira 6tima segundo o critério de menor
dispersdao em torno do horizonte de investimento ndo coincidiu com a carteira
imunizada de maior convexidade. Verificouse que a medida que aumenta a duracao
de um dos titulos da carteira, sua convexidade também aumenta. Assim, carteiras
que se aproximam do tipo barbell com duragcbes extremas, tendem a ter
convexidade elevada. Ao contrario, carteiras que se aproximam do tipo m-m bullet

tendem a apresentar a menor disperséo.
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Também ndo houve coincidéncia entre as carteiras indicadas pelas medidas
classicas e aquelas escolhidas pelos critérios de menor VaR e CVaR. Além disso,
em nosso estudo ndo houve consisténcia do VaR histérico nem do CVaR, nos
diferentes niveis de confianga analisados. Ao contrario do que ocorreu nos testes
realizados por Mato (2005), aqui o CVaR ndo mostrou-se mais estavel do que o
VaR, nos diferentes graus de confianca. Porém, houve uma coincidéncia na escolha
da carteira étima segundo 0 menor VaR a 99% e CVaR a 95%. O mesmo ocorreu
para a carteira de menor VaR e CVaR a 90%, sugerindo haver alguma rela¢éo entre

estas medidas.
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5 Conclusao

O fortalecimento do mercado de titulos prefixados e o alongamento de seu
prazo médio sdo objetivos muito importantes para o aprimoramento da atuagdo do
Banco Central do Brasil no mercado aberto e para o sucesso da Secretaria do
Tesouro Nacional na administracdo da divida publica federal. Para que estes
objetivos sejam alcancados, € necessario que haja melhor compreensédo e
administracéo do risco de taxas de juros, por parte dos gestores de investimentos.

Neste contexto, este trabalho apresenta diversas estratégias de imunizagéo
de risco para carteiras de renda fixa, permitindo a verificacdo de sua eficacia e
comparacéo de seu desempenho.

Primeiramente, constatou-se que os critérios de maior convexidade e menor
dispersdo sdo sempre discrepantes, indicando carteiras étimas distintas. Em geral,
carteiras do tipo barbell apresentam maior convexidade, enquanto que carteiras de
menor dispersdo assemelham-se ao tipo m-m bullet. Provavelmente, esta diferenca
deve-se ao fato de que a otimizacdo de carteiras com base na combinacdo de
duracdo e convexidade parte do pressuposto irreal de que a estrutura a termo da
taxa de juros move-se paralelamente. As medidas de dispersdo representam um
contraponto em relacdo a esta limitacao.

O teste empirico com titulos da divida externa mostrou que ndo é possivel
adotar o critério de maior convexidade para a escolha da carteira 6tima, pois tudo
indica que, em mercados mais liquidos, a convexidade ja esti precificada, ndo
podendo, portanto, gerar retornos em excesso, como ja foi verificado em pesquisas
anteriores. O fato de esse critério ter sido bom para o caso do mercado interno

sugere que a convexidade pode ndo estar bem precificada nesse mercado. A
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liquidez ainda incipiente pode ser um dos motivos para o surgimento de imperfeicdes
no processo de formacédo de precos. No mercado de titulos dadivida externa, pela
sua maior abrangéncia geogréfica, existe maior diversidade de titulos, no que se
refere a prazos e pagamentos de cupom, configurando mais alternativas de
investimento em renda fixa.

Quanto ao critério de escolha segundo a menor dispersao, este se mostrou
mais eficaz para o mercado de titulos da divida externa, num periodo em que as
taxas de juros apresentaram alta volatilidade. Mais uma vez, constatou-se, neste
estudo, a importancia da carteira m-m bullet para fins de imunizag&o de risco, pois
esta carteira revelou-se a de menor dispersdo, tendo obtido 6timo des empenho
neste mercado.

Em relacdo ao VaR e ao CVaR, verificou-se que representam uma boa
alternativa para a gestao do risco. A vantagem é que para sua adogéo, tal como
para a disperséo, ndo é necessério assumir movimentos paralelos na ETTJ, uma vez
gue se baseiam no comportamento histérico das taxas de juros.

Nos dois mercados analisados, as carteiras escolhidas segundo estas
medidas, tiveram 6timo desempenho. Entretanto, observou-se que tanto o VaR
guanto o CVaR nao sdo estaveis em relacédo a diferentes graus de confianca e que o
desempenho da carteira melhora quando graus de confianca maiores s&o
considerados. Portanto, é preferivel a adocdo do VaR com o grau de confianca mais
elevado, como 99%, ou a adog¢do do CVaR, com grau de confian¢a de, no minimo,
95%.

E necessario ressalvar que neste estudo n&o foi possivel medir o VaR e o
CVaR em periodo anterior ao horizonte de investimento, devido as séries histéricas

serem muito curtas e recentes.
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De uma maneira geral, pudemos constatar que a estratégia de escolha de
carteiras segundo o VaR e o CVaR minimo teve bons resultados, nos dois testes
realizados. Porém, considerando os resultados do teste com titulos da divida
externa, pode-se dizer que o critério de menor disperséo fica em primeiro lugar.

Com relagéo ao critério de maior convexidade, embora tenha obtido sucesso
no teste com titulos da divida interna, verificou-se o contrario no mercado da divida
externa e em varios outros estudos prévios. Portanto, a convexidade nao deve ser
utilizada isoladamente como instrumento de escolha de carteiras.

Por fim, devemos ressaltar as limitacdes deste estudo. O mercado de titulos
prefixados da divida interna, antes limitado a titulos sem cupom de curtissimo prazo
(LTN), ainda esta num estagio inicial de desenvolvimento. Os titulos de médio prazo,
com cupom de 10% ao ano (NTN-F), foram lancados pela primeira vez ao final de
2003. Este mercado ainda é muito recente, pouco diversificado e de baixa liquidez, o
gue pode ter influenciado os resultados encontrados.

Quanto ao mercado da divida externa, embora constituido de maior variedade
de titulos, no que diz respeito a taxas de cupom e prazos de vencimento, também é
bastante recente, pois a primeira emisséo de Global ocorreu em 1997 e a maioria se
deu durante ou apés o ano 2000. Portanto, as séries histéricas disponiveis eram
muito curtas, prejudicando, de certa forma, a realizacdo dos testes.

Portanto, sugerimos que novos estudos de imunizacéo de risco de carteiras
de titulos publicos brasileiros sejam realizados futuramente, quando houver séries

histéricas mais longas e os mercados estiverem mais maduros.
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7 Anexos

Anexo 1

Smith (1998) apresentou formulas fechadas, para o célculo da duracédo e
convexidade de titulos, bastante interessantes pela praticidade de seu uso.
A duracédo (DUR) e a convexidade (CONV) de um titulo, com pagamentos

periédicos, podem ser representadas pelas seguintes equacgdes:

_1+i 1+i+[N"(c- i)

e @)+

DUR,

DUR =DUR, - ¥4
o @) aEf1+|N “'1+—+|)@+[N' (N+1)" 02" - o]

(1+| {[c (1+| —1)J+|}

CONV, =

CONV:CONVO-ge% S[(z DUR, ) + ( /T)]

onde
t/T representa a fragdo do periodo equivalente ao tempo decorrido desde a
Ultima data de pagamento de cupom de juros;

i representa o rendimento do titulo (yield) por periodo;

¢ corresponde a taxa de cupom de juros por periodo, ou seja, é o valor do
cupom dividido pelo valor nominal do titulo;

N é o numero de periodos remanescentes ou a quantidade de pagamentos

até o vencimento do titulo.
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As medidas sao calculadas com base em sua periodicidade, ou seja, caso 0s

pagamentos de cupons sejam semestrais, a duracdo e a convexidade estardo

expressas em base semestral.

Para anualizar a duracdo e a convexidade, pode-se usar as seguintes

féormulas:
DURanuaI = %
per
CONV
CONVanuaI =
per
onde

per representa o nimero de periodos por ano, ou seja, para pagamentos

semestrais per é igual a 2.
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