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RESUMO

Os custos de imunizagao de carteira de renda fixa sdo analisados com um modelo
fatorial de imunizacdo. Em um modelo de trés fatores, evidenciamos que quanto
mais proxima a maturidade média de um portfélio ativo encontra-se da maturidade
do passivo que o0 imuniza, menores custos operacionais sdo observados, sem

comprometer a efetividade da imunizagao da carteira.

Palavras-chave: Custos, Imunizagdo, Renda fixa, Modelo fatorial, Nelson e Siegel.



ABSTRACT

We examine the immunization costs of a fixed income portfolio using a three-factor
yield curve model. We show that the closer the average maturity of the immunization
portfolio is to the liability maturity, the lower the operating costs, without
compromising the effectiveness of the portfolio's immunization.

Key-words: Costs, Immunization, Fixed income, Factorial model, Nelson e Siegel.
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1 INTRODUGAO

O mercado financeiro mundial mostra fortes sinais de incerteza sobre os impactos da
pandemia do novo coronavirus. Notam-se fortes oscilagbes dos indices de mercado,
recordes da cotagdo do dolar presenciadas no Brasil e seguidos cortes nas taxas de

juros realizados pelos bancos centrais mundiais.

“Entre as principais explicagdes para tais movimentos estdo uma possivel matriz de
riscos maior do que a prevista e tracada no inicio do surto [do novo coronavirus] ou
até mesmo pela procura de mecanismos alternativos de imunizacao frente as
incertezas do momento.” (CASTRO, J., O Globo/Jornal Extra, 2020)

Para o mercado de renda fixa o cenario ndo é diferente. As buscas por novos
mecanismos para imunizacao das carteiras de renda fixa contra estes efeitos séo

necessarias.

A imunizacdo de carteiras de renda fixa é tema constante de discussdo no mercado
financeiro, pois investidores precisam se proteger de movimentos na curva de juros.
Em particular, debatem-se as melhores estratégias e a frequéncia ideal para o
rebalanceamento de carteiras. O objetivo principal deste trabalho é avaliar o custo
dessas estratégias de imunizagdo, bem como o grau de protecdo que oferecem.
Para tal, utilizamos os titulos publicos da divida brasileira indexados a taxa de juros
pré-fixada em conjunto com derivativos financeiros de igual exposi¢cao ao fator de
risco de taxa de juros. Para cada titulo e derivativo financeiro, calculamos a
exposi¢cdo a mudangas no nivel, inclinagdo e curvatura da curva de juros a partir do
modelo de Nelson e Siegel (1987). Em seguida, estudamos o custo de hedge do

risco de nivel e/ou inclinagao para diferentes composicdes de carteira.

Nossa analise é, portanto, em linha com outros estudos ja realizados sobre o tema.
Almeida e Lund (2014) consideram uma carteira indexada a inflagédo, verificando sua
aderéncia através de um modelo de Svensson (1994). No entanto, ndo dao
relativamente tanta atengdo aos custos acarretados pela estratégia de imunizagao.
Neste sentido, o artigo mais proximo é Fernandes e Meirelles (2018). Além de

contemplarem uma carteira de renda fixa bastante similar através do modelo de
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Nelson e Siegel (1987), analisam a frequencia ideal de rebalanceamento da carteira

imunizada.

Assim como em Fernandes e Meirelles (2018), documentamos ndo apenas a boa
aderéncia do modelo de trés fatores para a curva de juros brasileira, como também a
excelente protecdo a risco de juros que a estratégia de imunizacgéo fatorial oferece.
Além disso, evidenciamos que o custo de imunizagdo € menor quanto menor for a
diferenca entre as maturidades dos ativos e passivos. Isso se da porque o custo de
rolagem (ou custo de transi¢do) para a maturidade seguinte é inferior, com parte dos

ativos e passivos vencendo conjuntamente.

O restante da dissertagao estrutura-se da seguinte forma. Capitulo 2 apresenta a
revisdo de literatura. Capitulo 3 descreve os dados que usamos para a analise.
Capitulo 4 denota a construgdo da ETTJ pelo modelo de Nelson e Siegel (1987).
Capitulos 5 e 6 discutem a construgcao do portfélio de hedge e seus resultados,

respectivamente. Capitulo 7 tece algumas consideragdes finais.
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2 REVISAO DE LITERATURA

O comportamento das curvas de juros € foco de analise constante e essencial dado
seu papel fundamental na realizacédo e adequacao de politicas macroecondémicas,
na sua influéncia sobre o consumo, sobre os investimentos publicos e privados e na
demanda agregada em geral. O retorno de um titulo de renda fixa é afetado
principalmente pela estrutura temporal da curva de juros e pelo prémio de risco.
Portanto, o entendimento e analise dos juros e das formas de protecdo com o
objetivo de maior controle frente as suas oscilagbes sao de fundamental importancia
para os agentes econémicos. Entre eles, estdo os gestores de portfolio, que buscam
anular os riscos associados a oscilagdo e movimentos indesejados da curva de
juros. A referéncia base das taxas pode ser dada tanto pela visdo do mercado a

vista quanto pela perspectiva a termo.

A relacdo dada entre o periodo até o vencimento de determinado ativo com seu
retorno esperado em determinado intervalo de tempo € chamada de estrutura a
termo da taxa de juros (ETTJ). Sua representagao ilustra o comportamento esperado
para o nivel de juros para distintos prazos, apresentando diferentes formatos

conforme as expectativas de mercado ao longo do tempo.

Sendo atreladas ao risco da exposigédo as taxas de juros, as carteiras de renda fixa
podem ser avaliadas precisamente por modelos associados a apenas um fator de
risco (com menores custos operacionais envolvidos em sua elaboragao). Outros
modelos mais elaborados buscam encontrar explicacbes nas maiores volatilidades
de curvas, com formatos e comportamentos variados. O entendimento de tais

modelos torna-se essencial para a escolha de um método de imunizacdo adequado.

Nelson e Siegel (1987), através de um modelo paramétrico que decompde a ETTJ,
obtém fatores que explicam as oscilagbes da curva de juros de curto, médio e longo

prazo. O modelo é descrito conforme abaixo:

[1 )

Y(t)=p1+ P2 a = —fBs-e”

ak
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Nesta interpretacdo, mostram que o comportamento de cada coeficiente € distinto
entre si, com o fator de longo prazo (31) permanecendo constante por todo o periodo
observado, enquanto o parametro de curto prazo (B2) converge no limite para zero e
o0 de médio prazo (B3) € composto por um incremento em sua fase inicial e, ao atingir
0 seu apice (momento dado pelo parametro A, ou 1/1, indicando a velocidade com
que tal instante ocorre) inicia um movimento de queda, fazendo o coeficiente

convergir a zero, no limite.

Fernandes e Meirelles (2018) analisam a ETTJ através do modelo de trés fatores
proposto por Nelson e Siegel e elaboram um portfélio com hedge baseado no
modelo de imunizagao de portfélios. Com isso, verificam que mesmo em momentos
histdricos distintos e tipos de comportamento diversos das taxas de juros internas, a
compatibilidade entre a proje¢cdo modelada com a realidade € significativa.
Evidenciam que a periodicidade mensal seria a ideal para a imunizacao do portfolio
e a realizagdo do re-balanceamento da carteira. Além disso, as oscilacbes de
resultado do portfélio sdo menores ao longo do tempo, sem a perda da sensibilidade

ou do poder explicativo do modelo.

Diebold e Li (2006), em uma revisitagdo do modelo através de uma manipulagao
algébrica dos coeficientes do modelo anterior, verificam uma melhor adequagao na

explicacdo da decomposicdo em fatores com o modelo descrito conforme o modelo:

i = At g M -
Y(t) = .lfl + ,l.j‘ﬂ (T) 4 -'f."l (T - ,\f)
(2)

Nesta interpretagao os autores indicam que cada termo dependente (3;) representa a
carga nos fatores de nivel, inclinag&do e curvatura da estrutura a termo de juros, ou o

fator de longo, curto e médio prazo, respectivamente.

A especificagao de Svensson (1994) incorpora um quarto fator ao modelo, propondo
um fator a mais de curvatura através do acréscimo dos parametros A; e B4, conforme

a equacao:

I | 1 — gt ] — g2t _ .
R (T) L (T B F-'M) + B4 KT — exp (—Az7)
| ' @)
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A Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) utiliza do modelo de Svensson (1994) ao realizar a interpolagdo das
curvas de juros na precificagcdo de ativos do mercado secundario. O perfil de
simplificacdo presente no modelo em conjunto com sua funcionalidade simples,

pratica e com poder de extrapolagao eficaz favorecem sua aplicagao.

Almeida e Lund (2014), incorporando movimentos nao-lineares na estrutura a termo
da taxa de juros brasileira através do modelo proposto por Svensson (1994),
verificaram que o tal método seria mais adequado e melhor enquadrado dado o

comportamento verificado na curva de juros do pais.

Litterman e Scheinkman (1991) analisam as curvas de juros de mercado
decompondo-a em fatores de curto, médio e longo prazo, também denominados por
movimentos de nivel, inclinacdo e curvatura dessa estrutura. Para os autores, os
movimentos em nivel explicam apenas parte (entre 65% e 75%) dos movimentos da
curva de juros. Assim sendo, carteiras construidas seguindo o método de
imunizagao via duragdo ndo necessariamente estariam imunes as oscilagbes de
taxa de juros, sendo necessarios fatores adicionais para uma maior eficacia na

imunizacao das carteiras de renda fixa.

A abordagem da imunizagcdo das carteiras € dada através de métricas que visam
evitar tais oscilagcbes de mercado verificadas nos componentes da curva de juros. A
estratégia mais comum de imunizagcdo tem como base o calculo do valor presente

dos fluxos de caixa segundo a equagao:

T

Py = Zﬂe—ﬂﬂ(ﬂ]
=1 (4)

Onde Py representa o valor presente do fluxo de caixa F; em datas futuras t; até o
vencimento da data m para cada ativo do portfélio em analise. A taxa de desconto

R(zi) advém da curva de juros. A base exponencial denota capitalizagdo continua.

Para neutralizar completamente essa carteira, pode-se construir uma carteira
sintética com fluxos de caixa invertidos. O portfélio final combinando as duas

carteiras seria naturalmente neutro a qualquer oscilagdo da curva de juros.
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Outro método, amplamente utilizado, engloba o conceito de duragdo, introduzido
primeiramente por Macaulay (1938), com o objetivo de desenvolver um indicador
adequado para mensurar o prazo de um portfélio com distintos fluxos e obrigagdes
ao longo do tempo, através de uma média ponderada que reflete cada um dos fluxos

de pagamentos da carteira.

A titulo de exemplificagdo, ao construir uma carteira composta por ativos e passivos
com vencimentos idénticos, tém-se um portfélio com duracdo zero, conforme

apresentado na Tabela 1.

Tabela 1: Portfélio ficticio com duragéo zero para a data-base de 02/01/2009.

INSTRUMENTO QTDE VENCIMENTO DURAGCAO
LTN 2010 1000 04/01/2010 0,9921
DI 2010 -10 04/01/2010 (0,9921)
TOTAL 0 04/01/2010 0

O método de imunizacgao via duracao, portanto, € dado em portfélios compostos por
mais de um ativo, com distintos vencimentos, em que o instrumento de imunizagao
com fluxo de caixa invertido € unico e sera dado pela média ponderada dos fluxos
de pagamentos dos ativos imunizados, como na Tabela 2.

Tabela 2: Portfélio ficticio de imunizacdo via duragéo para a data-base de 02/01/2009.

INSTRUMENTO QTDE VENCIMENTO DURAGAO FINANCEIRO
LTN 2010 1000 04/01/2010 1,0194 883.013,15
LTN 2011 1000 03/01/2011 2,0306 782.340,15
LTN 2012 1000 02/01/2012 3,0417 686.843,57

DI -31 04/12/2010 (1,9472) (2.352.196,88)
TOTAL 0 0,00

Nota: (1) Valores financeiros em reais.

Laureano e Bressan (2010) argumentam que, com o intuito de minimizar os custos
de rebalanceamento no curto prazo, gestores optam por alongar os prazos de
realizacao dos mesmos, postergando suas efetivagdes para periodos fiscais futuros.
Além disso, constatam que a ampla maioria dos gestores de portfolios utiliza o
meétodo via duragdo na imunizagdo de suas carteiras. Ao longo dos anos (ou para

carteiras com prazos maiores de existéncia), entretanto, os mesmos gestores



16

acabam por ter gastos elevados e superiores aos esperados inicialmente, devido a
grande manutencgao e alta necessidade de re-balanceamento de suas carteiras.

Os métodos e formas como os portfélios sdo construidos podem seguir diferentes
estruturas. Isto ocorre devido a falta de liquidez para aquisi¢gao de certo instrumento
a ser utilizado na imunizagao ou até mesmo pela presenca de custos de transacao
para a composigao da carteira desejada. Adicionalmente, os investidores podem ou
nao intervir ativamente na gestdo de suas carteiras, com o intuito de obtencéo de

maiores retornos, diferenciando o tipo de imunizagao utili  zada.

Um portfélio imunizado pode ser expresso por:
C*= P(R(/Bl)) + ajHj (R(/Bz)) (5)

Onde o portfélio C* € composto por uma quantidade q; de j instrumentos financeiros
no portfélio passivo H com indexador similar ao ativo objeto do portfélio P. Os
parametros [3; sdo as cargas de curto, médio e longo prazo das curvas de juros, que
definem a taxa de desconto R.

Esta carteira estara imunizada para as oscilagdes de cada um dos fatores (de nivel,
de inclinagdo e de curvatura) implicitos na curva de juros, caso respeite a seguinte

igualdade:

aP(R(ﬁ],ﬁg,ﬁ?,)) +iq8HJ(R(6laﬁ2aﬁ3}) )
: J T
=1

0B; dB; ®)
Este método utiliza 0 modelo proposto por Martellini (2004), em que a determinagao
das quantidades de cada instrumento derivativo ideal para realizagcao da carteira de
hedge é dada via calculo numérico. As derivadas parciais relativas a cada B; sao
combinadas de forma a manter a carteira balanceada e imune as oscilacoes
causadas pelos fatores de nivel, inclinacdo e curvatura. As derivadas parciais em
relacdo a R(B;) sdo realizadas, através do modelo definido por Nelson e Siegel, em
que:
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8P (R(B1, B2, B3)) < —nR(r)
Dy = = Fye TN
! 96, )T %

o 8P(R(61, 62:63)) _ < . 1 —exp(—)\’ri) _—TiR(T)
2 = 9B - ZTK AT )]F

(8)

p, — FPR(B1 5, Bs)) ijn[(l_exp Aﬂ))_exp(_)\,ﬁ)}Fie—nR{n)

0B = AT 9)

Os valores encontrados sdo substituidos na igualdade seguinte, definindo a
quantidade (a;) ideal de cada instrumento de hedge, que sera utilizada para a
imunizacdo da carteira no instante 7;, através da resolucdo do sistema de n

equacgdes com n incognitas, definido por:

Dn — Ofl &H-| [R(:Bhﬁz‘ﬁ-g}) + a,z dHE[R(ﬁJ]:’j%J@J}) + a3 dHE(R[% .5321.53))
ap; aB; ap;
(10)
Em um periodo de tempo posterior e pré-determinado da realizacdo da carteira
imunizada, o comportamento e a evolugcao das taxas de mercado sao verificados e a

carteira é re-balanceada, permanecendo sem risco de flutuagdes na taxa de juros.

Entretanto, em cada etapa deste procedimento, os custos de transacdo séao
distintos, j4 que de acordo com a forma de imunizagdo presente carteira
encontramos distintas quantidades ideais de re-balanceamento. Além disso, a
maneira como sera construida a carteira imunizada faz com que diversas
combinagdes de estruturas sejam possiveis. Podemos estruturar carteiras com
instrumentos de hedge de maturidades distintas dos ativos, dependendo do perfil e

da necessidade do gestor em determinado momento.

Assim sendo, os custos de manutencado e rolagem de maturidades ao longo do
tempo podem gerar distor¢cdes e piores resultados financeiros, pela alta necessidade
de troca dos derivativos que estdo sendo utilizados como protecéo desta carteira em
periodos de vencimentos e rolagens, por exemplo. Explica-se assim a relevancia do
entendimento do comportamento dos custos envolvidos para a composiciao e
manutencao das carteiras de imunizagao com a utilizacdo do modelo de trés fatores,

conforme proposto pelo presente trabalho.
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3 METODOLOGIA E ANALISE DE DADOS

3.1 METODOLOGIA

Iniciamos com um portfélio composto por quatro ativos de titulos pré-fixados da
divida publica brasileira (Letras do Tesouro Nacional) de diferentes vencimentos e
trés passivos de derivativos de juros (DI Futuro). Assumimos o modelo de trés
fatores de Nelson e Siegel (1987) para o calculo das sensibilidades aos fatores de

nivel, inclinagao e curvatura da curva de juros.

As Letras do Tesouro Nacional sdo ativos com fluxo unico de pagamento e valor
futuro de R$1.000 (no vencimento). Como contraponto para a imunizagdo de tal
portfélio, utilizamos os derivativos de DI Futuro (Depésito Interbancario Futuro — com
ajuste diario e com valor futuro na data de vencimento de R$100.000) negociados na
BC.

O periodo escolhido para o estudo, entre 2008 e 2018, permite um comparativo com

o trabalho de Fernandes e Meirelles (2018).

Analisamos os custos operacionais de hedge, dado que para cada balanceamento a
negociacgao de titulos esta atrelada a custos de transagao e custos de adequacgao de
quantidades para as diferentes maturidades de derivativos, dependendo da
imunizagao utilizada no portfélio. Em conjunto, validamos a efetividade desta

imunizacao na totalidade do periodo estudado.

Almeida e Lund (2014), ao utilizarem do modelo de quatro fatores proposto por
Svensson, demonstram que sua utilizacdo seria mais adequada devido as

caracteristicas de volatilidade da curva de juros do mercado brasileiro.

Apesar desta relevancia, com o enfoque do trabalho de testar uma alternativa de
imunizagao de portfolios via duragdo fatorial frente a realizada sem a utilizagdo deste
método, o modelo de trés fatores mostra-se suficiente. Ademais, como comparativo,
utilizamos lambda (A) fixo ao longo da amostra, conforme proposto por Fernandes e
Meirelles (2018).
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Os custos operacionais envolvidos na construgdo do portfélio sdo detalhados
conforme informacdes disponibilizadas pela propria B® através de regras de calculo
especificas para cada custo, divulgadas pela instituicdo. A taxa operacional basica é
verificada como custo repassado pelas corretoras de valores mobiliarios aos seus

clientes.

Os custos de emolumentos e taxas de registro fundamentam-se na média de
negocios realizados nos ultimos 21 pregdes (indice ADV). A Tabela 3 documenta

como as taxas sdo cobradas (por contrato negociado), conforme o indice ADV.

Tabela 3: Custos de taxa de emolumentos e taxa de registro para contratos derivativos.

ADV

De Até Emolumentos Taxa de Registro
1 100 0,0006732 0,0005482
101 1.260 0,0006396 0,0005209
1.261 2.800 0,0005722 0,0004660
2.801 7.300 0,0005386 0,0004386
7.301 47.900 0,0005049 0,0004112
Acima de 47.900 0,0004376 0,0003563

Fonte: B3. Acesso em 10/01/2020. Notas: (1) O indice ADV é a razdo entre a soma da
quantidade de contratos negociados nos ultimos 21 pregdes sobre 21 dias. (2) Valores em
reais por contrato.

De maneira conservadora e devido a materialidade baixa dos custos de
emolumentos e taxa de registro no custo total da carteira imunizada, utilizamos as
maiores taxas observadas, definidas pela primeira faixa de cobranga. Assim sendo,
neste estudo, a taxa de emolumentos sera dada por R$ 0,0006732 por contrato, e a

taxa de registro sera de R$ 0,0006732 por contrato.

A taxa de permanéncia em cada contrato é fixa em R$ 0,00816, por dia, sendo
cobrada mensalmente no ultimo dia util de cada més ou quando o gestor liquidar
todos os contratos de uma determinada maturidade antecipadamente. A taxa de
liquidacdo tem valor fixo de R$ 0,01166 por contrato, no ato da liquidacdo ou

vencimento do contrato.

A taxa operacional basica (TOB) é cobrada pelas corretoras de valores mobiliarios

aos seus clientes, onde o calculo € dado por um percentual fixo (para os contratos
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de DI Futuro) de 3% sobre o diferencial entre o ajuste do dia anterior corrigido e o

negociado, tanto para operagdes de compra quanto de venda.

No presente trabalho, sera considerado que as movimentacbes da carteira seréao
realizadas no ajuste do dia, sem influéncia de movimentos intradiarios, de forma a
desconsiderar o fator “momento” em tal custo. Assim sendo, este custo sera dado
apenas pelo carregamento de um dia de Certificado de Depdsito Interbancario (CDI).
Por exemplo, um contrato negociado com maturidade inferior a um ano, com valor
presente de R$ 95.000, tem uma taxa operacional basica maior que um contrato que
vence em trés anos, com valor presente de R$ 65.000. A taxa CDI de incidéncia é a
mesma para ambos os contratos, portanto a diferengca nos valores de cobranca

advém apenas do valor presente de cada contrato.

De todos os custos envolvidos, este é o de maior materialidade.

3.2 DESCRIGAO E ANALISE DE DADOS

Partindo da data-base de 02/01/2009, consideramos os titulos publicos chamados
de LTN, indexados a taxa de juros prefixada, com vencimentos entre 2010 e 2023.
Como derivativos utilizados como imunizacédo destes instrumentos, foram obtidos os
vencimentos genéricos de DI Futuro para os vértices de 1, 30, 60, 90, 120, 150 180,
210, 240, 270, 300, 330, 360, 390, 420, 450, 510, 540, 570, 720 e 900 dias para o

vencimento.

Desta forma, utilizou-se principalmente a fonte de dados disponibilizada pelo
aplicativo Bloomberg, além do historico de pregos das Letras do Tesouro Nacional,
disponibilizado pelo Tesouro Direto.

A Tabela 4 descreve estatisticamente os dados dos passivos entre os periodos de
2008 e 2018. O Grafico 1 e o Grafico 2 mostram como a duragao e convexidade de

cada um dos ativos evolui no periodo amostral.

Percebe-se na Tabela 4 que os fatores indicados por Nelson e Siegel sobre os
diferentes niveis, inclinagdes e tipos curvatura de taxa de juros estdo presentes na

estrutura a termo brasileira, sendo necessaria a incorporagao adequada de um
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modelo que demonstre e siga de maneira eficaz tais comportamentos ao longo do
tempo.

Tabela 4: Descrigéo das estatisticas dos dados referentes ao DI Futuro negociados na B3, coletados entre
2008 e 2018, com seus respectivos vértices genéricos.

DESVIO
VERTICE MEDIA MEDIANA MODA PADRAO MiNIMO MAXIMO CURTOSE ASSIMETRIA

1 10,45 10,80 14,13 2,43 6,39 14,14 (1,10) (0,09)
30 10,46 10,71 10,81 2,44 6,23 14,51 (1,11) (0,08)
60 10,46 10,71 14,11 2,46 6,21 14,67 (1,11) (0,07)
90 10,48 10,73 10,81 2,47 6,20 14,86 (1,12) (0,06)
120 10,50 10,75 10,78 2,48 6,19 15,04 (1,11) (0,05)
150 10,53 10,76 7,11 2,49 6,19 15,18 (1,10) (0,04)
180 10,56 10,78 7,11 2,49 6,19 15,43 (1,09) (0,02)
210 10,58 10,80 7,11 2,49 6,18 15,61 (1,06) (0,01)
240 10,61 10,84 11,66 2,49 6,20 15,83 (1,04) (0,01)
270 10,65 10,85 11,76 2,48 6,21 16,00 (1,01) 0,00
300 10,68 10,87 14,44 2,48 6,23 16,13 (0,98) 0,00
330 10,72 10,90 14,53 2,47 6,26 16,24 (0,96) 0,01
360 10,76 10,91 12,45 2,45 6,29 16,38 (0,93) 0,01
390 10,80 10,96 9,36 2,44 6,35 16,57 (0,90) 0,02
420 10,84 11,02 11,08 2,42 6,41 16,74 (0,87) 0,03
450 10,88 11,08 9,59 2,40 6,47 16,86 (0,85) 0,03
480 10,92 11,13 10,12 2,38 6,55 16,95 (0,82) 0,04
510 10,97 11,18 11,03 2,36 6,62 17,04 (0,79) 0,05
540 11,01 11,26 11,24 2,34 6,69 17,10 (0,76) 0,05
570 11,05 11,32 11,29 2,32 6,77 17,15 (0,73) 0,06
720 11,23 11,53 8,03 2,20 7,19 17,41 (0,57) 0,12
900 11,40 11,66 11,91 2,08 7,58 17,74 (0,34) 0,21

Fonte: Bloomberg. Acesso em 12/12/2019.

No Grafico 1, com a evolugdo da duragdo para cada vencimento observado,
constata-se uma caracteristica das Letras de Tesouro Nacional: com seu fluxo de
pagamentos apenas no vencimento, o ativo proporciona um decaimento constante
de sua duragdo ao longo do periodo de sua existéncia, convergindo para zero no

seu vencimento.
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Gréfico 1: Duracao dos titulos publicos (LTNs) calculados conforme modelos de juros continuos.
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Ja para a convexidade, representada pelo Grafico 2, nas maturidades mais longas,
com menor volume de negocios e menor tempo de existéncia, percebe-se uma
oscilagao mais acentuada nos valores, porém decaindo também de forma constante.
Interessante observar que para diferentes periodos podem ser consideradas
distintas maturidades proporcionando nivel similar de convexidade, podendo ser

combinadas entre si para a composicdo de um portfdlio.

Gréfico 2: Convexidade dos titulos publicos (LTNs) calculados conforme modelos de juros continuos.
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4 CONSTRUGAO DA ETTJ COM MODELO DE 3 FATORES

A partir do historico da curva diaria de juros brasileira, calculamos os respectivos
coeficientes (Betas) do modelo de Nelson e Siegel, utilizando como parametros da
variavel independente a prépria taxa de juros. Como variaveis dependentes estao os

fatores de decaimento propostos e detalhados na segao anterior.

As regressdes consideraram A fixo em 0,9 (conforme proposto por Fernandes e
Meirelles). Com isso, 0 momento de decaimento que ira influenciar os fatores g de
curto e médio prazo esta dado para toda a série de dados. O parametro é fixado no

mesmo patamar ja que ambos os estudos analisam o mesmo periodo histérico.

Além disso, esta alternativa permite uma solucido facilitada do modelo numérico
proposto por Nelson e Siegel, proporcionando a realizagdo de regressdes lineares
simples para obtermos os coeficientes desejados para a estimagédo da estrutura a
termo de taxa de juros. Isso também permanece valido durante toda a série
historica, independente da condicdo de mercado ou outros componentes que afetem

0 momento deste decaimento na curva de juros.

Os resultados sao satisfatorios e conforme esperado e demonstrado pelos estudos
anteriores, mostram-se adequados e aderentes a curva de juros brasileira. Para a
amostra estudada, a curva apresentou para vértices idénticos uma diferenga média

maxima de 8 pontos-base.

No Grafico 3, notamos a evolugao historica dos coeficientes ao longo dos anos. O
fator de longo prazo (1) mostra ser mais constante como esperado se comparado a
maior volatilidade apresentada pelos fatores de curto e médio prazo (B2 e B3), que
chegam a cruzar-se entre si, demonstrando uma representagdo mais (ou menos)

acentuada conforme o periodo analisado.
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Grafico 3: Evolugao dos coeficientes de longo prazo (1), médio prazo (B,) e curto prazo (B;) entre 2008 e

2018 para a curva de juros brasileira.
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O Grafico 4 mostra exemplos de utilizagdo dos coeficientes para a modelagem da

curva de juros em momentos distintos da série de dados, com um nivel de

assertividade muito préoximo ao constatado pela curva observada. Mesmo em

periodos com altas taxas de juros e com maiores curvaturas e inclina¢gdes, o modelo

se apresenta adequado para replicar a taxa de juros brasileira.

Grafico 4: Exemplos de modelagem de curva segundo o modelo de trés fatores de Nelson e Siegel (1987)

para distintos periodos observados.

02/01/2008

B,50%
B,00%
7,50%
7,00%

6,50%

# lurosObservado  ——JurosModelado

B,50% -

B,00% -

7,50% |

7,00% -

6,50%

29/06/2012

# lJurosObservado  ——Juros Modelado

31/03/2015
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—— Juros Modelado
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9,00% -
8,50% -
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28/09/2018
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Nota: (1) Os pontos em azul representam a taxa de juros observada, enquanto a curva em vermelho

representa o modelo de trés fatores.
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5 CONSTRUCAO DO PORTFOLIO DE HEDGE

Considerando como ano-base inicial de 2009 para a constru¢ao de uma carteira de
ativos a serem imunizados, definimos um portfélio ficticio composto por Letras do
Tesouro Nacional (LTNs), com quatro diferentes datas de vencimento. As
quantidades de contratos de cada ativo sdo igualmente distribuidas, conforme
quadro abaixo. Adicionalmente, mostramos seus respectivos precos de aquisicdo e

suas conversdes em taxas e consequentes valores financeiros obtidos.

Tabela 5: Carteira ficticia de ativos composta por titulos publicos (LTNs), com pregos (e taxas) calculados
seguindo o modelo de Nelson e Siegel (1987) para a data-base de 02/01/2008.

TiTuLO QTDE PU TAXA FINANCEIRO
LTN 2010 1000 883,01 12,20% 883.013,15
LTN 2011 1000 782,34 12,09% 782.340,15
LTN 2012 1000 686,84 12,36% 686.843,57
LTN 2013 1000 597,55 12,68% 597.554,41
TOTAL 4000 737,44 12,33% 2.949.751,29

Nota: (1) Valores financeiros em reais.

Partindo deste portfélio inicial, construimos a carteira passiva do portfélio,
constituida por derivativos de DI Futuro da mesma maturidade, aderentes com as

maturidades do ativo, tornando os fluxos e as datas de vencimento coincidentes.

Neste caso, com um modelo de trés fatores, utilizamos trés derivativos para
imunizagdo. Optamos por deixar sem imunizagéo direta o ultimo ativo (LTN 2013).
Este método permanece valido no restante do periodo amostral. Ademais, ao
agregar um novo ativo na carteira, devido ao vencimento do primeiro (neste caso a

LTN 2010), incorporamos o vencimento seguinte (LTN 2014).

No lado do passivo, a incorporacéao realizada € para o DI 2013. A Tabela 6 resume e

ilustra a evolugao da carteira nos primeiros trés anos de sua existéncia.



Tabela 6: Evolugdo da composi¢cdo do portfolio nos trés primeiros anos do

estudo.
ANO 2009 2010 2011
LTN 2010 - -
LTN 2011 LTN 2011 -
ATIVO LTN 2012 LTN 2012 LTN 2012
LTN 2013 LTN 2013 LTN 2013
- LTN 2014 LTN 2014
- - LTN 2015
DI 2010 - -
DI 2011 DI 2011 -
PASSIVO DI 2012 DI 2012 DI 2012
- DI 2013 DI 2013
- - Dl 2014

Nota: (1) A substituicdo do ativo (e/ou passivo) & dada pelo préximo vencimento
anual.
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Por solugdo numérica, em que cada fator componente da taxa de juros € imunizado,

obtemos a quantidade a ser adquirida para cada um dos derivativos nho momento

inicial da imunizacédo. Garantimos assim que tanto a ponta ativa quanto a passiva do

portfélio terdo seu valor financeiro equalizado.

Ressaltamos que como a negociagao de contratos de DI Futuro ndo é fracionada no

mercado financeiro. Para proporcionar a continuidade logica e matematica do

modelo, consideramos o arredondamento para numero inteiro da quantidade obtida,

sem padronizacao de lotes de cinco ou dez contratos.

Tabela 7: Carteira ficticia de passivos composta por derivativos de DI Futuro com precos (e
taxas) calculados seguindo o modelo de Nelson e Siegel (1987) para a data-base de 02/01/2008.

TiTULO QTDE PU TAXA FINANCEIRO
DI 2010 -11 88.507,81 12,21% (980.345,57)
D1 2011 -3 78.525,70 12,09% (201.864,27)
DI 2012 -26 69.050,89 12,34% (1.767.541,45)
TOTAL -39 75.163,02 12,29% (2.949.751,29)

Nota: (1) Valores financeiros em reais.

Apds a contabilizacdo de todos os re-balanceamentos anuais, e com as quantidades

recalculadas de DI Futuro a serem alocadas em cada periodo, verificamos os custos

para a realizacdo de todo o processo.
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De forma comparativa, o procedimento de construgdo do portfélio imunizado é
realizado através de outros meétodos, com distintas composi¢cdes do portfélio,
primeiramente por derivativos com intervalos maiores de vencimento entre si,
descasando o ativo do passivo e posteriormente pela estratégia de imunizagéo via

duragado composta por um unico ativo.
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6 ANALISE DE RESULTADOS

A imunizagao fatorial realizada com o portfélio composto por derivativos com
diferenca anual de vencimentos apresentou o menor custo total ao longo dos anos
de estudo. Nesta carteira, com parte dos ativos e derivativos vencendo em conjunto
a cada ano, alguns dos custos sao reduzidos, sem a necessidade do re-
balanceamento para um percentual da carteira. A taxa de liquidagcdo neste caso é

60% menor se comparada com a carteira imunizada via duragéo.

A maior diferenga encontrada através do comparativo com as outras carteiras
imunizadas esta nos custos da taxa operacional basica. Ao realizar o
balanceamento, as quantidades adquiridas s&o inferiores, com uma incidéncia
menor dessa taxa no custo de imunizagdo. Com uma distribuicdo do portfolio em
distintas maturidades, os precos base para o calculo das taxas também é inferior
nos vencimentos mais longos, proporcionando uma redugao de custo para o longo
prazo de existéncia da carteira. A Tabela 8 busca resumir essa etapa do processo.
No total, foram comprados 560 contratos de DI Futuro, com um Custo Operacional
Total de R$ 1.659,92.

Tabela 8: Evolucéo anual das quantidades compradas e rebalanceadas, bem como os custos operacionais
envolvidos para a imunizagéo anual do portfélio.

Quantidade Emolumentos Taxa

Quantidade Novas e Taxa de Taxa de Taxa de Operacional Custo
Ano Balanceamento Aquisig¢oes Registro Permanéncia Liquidagao Basica Anual Total
2009 0 40 0,05 119,14 0,13 33,71 153,02
2010 31 25 0,07 115,84 0,13 46,91 162,95
2011 31 26 0,07 115,84 0,13 56,45 172,49
2012 32 26 0,07 118,81 0,13 43,67 162,68
2013 33 26 0,07 116,16 0,13 45,58 161,94
2014 32 25 0,07 115,84 0,13 53,23 169,26
2015 31 26 0,07 115,84 0,13 63,24 179,28
2016 32 25 0,07 115,84 0,13 61,46 177,50
2017 31 26 0,07 116,16 0,13 49,95 166,30
2018 32 26 0,07 118,81 0,13 35,48 154,49

TOTAL 285 271 0,68 1.168,27 1,29 489,68 1.659,92

Nota: (1) Valores em reais.

Com a carteira imunizada utilizando o método de duragdo e com o re-
balanceamento ocorrendo anualmente entre os anos de 2009 e 2018, os custos

incorridos sao materializados com a venda total do derivativo comprado no inicio do
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ano anterior e a compra de um novo derivativo para imunizar o portfélio, no inicio de

cada ano subsequente.

Os custos verificados neste caso sdo demonstrados na Tabela 9. Nessa situacgao,
verificamos que ao realizar o balanceamento, o custo da taxa operacional basica é
superior se comparado com os métodos de imunizacao fatorial. O derivativo neste
caso € vendido em quantidades e precos superiores, por estar concentrado em uma

Unica maturidade.

Tabela 9: Custos operacionais totais envolvidos na composi¢ao do portfélio com imunizagao via duragao.

Quantidade Emolumentos Taxa
Quantidade Novas e Taxa de Taxa de Taxa de Operacional Custo
Ano Balanceamento Aquisig¢oes Registro Permanéncia Liquidagao Basica Anual Total
2009 0 39 0,05 116,16 0,46 32,78 149,44
2010 39 39 0,10 115,84 0,45 69,69 186,07
2011 39 40 0,10 118,81 0,46 82,39 201,76
2012 40 39 0,10 115,84 0,46 62,50 178,90
2013 39 40 0,10 119,14 0,46 63,12 182,81
2014 40 39 0,10 115,84 0,46 77,83 194,23
2015 39 40 0,10 118,81 0,47 92,24 211,61
2016 40 39 0,10 115,84 0,46 91,53 207,92
2017 39 40 0,10 119,14 0,46 72,70 192,39
2018 40 39 0,10 115,84 0,46 50,51 123,68
TOTAL 355 394 0,91 1.171,25 4,60 695,28 1.828,81

Nota: (1) Valores em reais.

Uma carteira com maturidades superiores entre os derivativos, mas com
periodicidade de balanceamento anual foi criada no objetivo de comparagao de
custo. Neste caso, com os vencimentos ndo acontecendo no mesmo periodo em
que temos o balanceamento perioddico, dois dos derivativos sdo vendidos, um deles
alcanga sua maturidade normalmente e duas novas maturidades sdo adquiridas,
resultando em uma carteira com o mesmo diferencial de tempo observado

inicialmente, antes do balanceamento.

A Tabela 10 resume os custos incorridos na carteira, novamente com destaque para
a taxa operacional basica, com valores inferiores ao verificado na carteira imunizada
via duragdo. Neste caso, a estratégia tem maior custo do que a carteira com
maturidade com diferenga anual ja que novas aquisi¢des s&o realizadas em maior

volume.
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Tabela 10: Custos operacionais totais envolvidos na composicdo do portfélio bienal com imunizagdo
fatorial.

Quantidade Emolumentos Taxa

Quantidade Novas e Taxa de Taxa de Taxa de Operacional Custo
Ano Balanceamento Aquisig¢oes Registro Permanéncia Liquidagao Basica Anual Total
2009 0 41 0,05 122,11 0,46 34,04 156,66
2010 3 41 0,05 121,78 0,46 35,71 158,00
2011 25 37 0,08 121,78 0,46 58,88 181,20
2012 25 37 0,08 121,78 0,46 44,39 166,72
2013 25 37 0,08 122,11 0,46 46,11 168,77
2014 25 37 0,08 121,78 0,46 54,60 176,93
2015 25 37 0,08 118,81 0,46 66,00 185,36
2016 25 37 0,08 121,78 0,47 61,65 183,98
2017 22 31 0,06 122,11 0,46 44,21 166,85
2018 25 37 0,08 121,78 0,46 36,16 158,48

TOTAL 200 372 0,73 1.215,83 4,65 481,75 1.702,96

Nota: (1) Valores em reais.

Notamos que a realizagao de imunizacao através do modelo fatorial, de acordo com
os padrdes adotados no estudo, ndo apenas € possivel como alivia o custo de longo
prazo da carteira. Evidente que uma maior necessidade de controle e capacidade
operacional sobre o portfélio € necessaria, devido aos métodos mais elaborados de

célculo de curva e imunizagao através do modelo de Nelson e Siegel (1987).

Importante salientar que com a desconsideragdo dos lotes padronizados de
negociagao realizada pelas instituigdes financeiras, o modelo mostra sinais de baixa
aplicabilidade na pratica. Considerando que a diferenca entre as quantidades
negociadas nos balanceamentos das carteiras é dada por apenas um ou dois
contratos, a diferenga no custo n&o ocorre efetivamente em lotes padrao de cinco ou

dez contratos.

Estes resultados também acabam apresentando menor relevancia em carteiras com
periodicidade de balanceamento de prazo inferior a maturidade dos instrumentos
derivativos. Nestes casos, as quantidades negociadas sdo de ajuste pontual nas
oscilagcbes de mercado, com a taxa operacional basica apresentando menor impacto

no custo total do portfélio.

Entretanto, considerando a maior adequagao do modelo fatorial em movimentos e
oscilagbes mais complexos da estrutura a termo, percebemos a vantagem de seu

uso frente ao método via duragéo.
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7 CONCLUSAO

Este trabalho valida a eficacia do modelo de trés fatores proposto por Nelson e
Siegel (1987) com aplicagdo pratica em uma carteira composta por ativos pré-
fixados e com hedge através de instrumentos financeiros de fatores de risco

similares.

Para toda a série histérica os dados estimados mostraram aderéncia com o modelo
de estrutura a termo de taxa de juros proposto por Nelson e Siegel (1987) com
efetiva precisdo para a montagem de uma carteira de imunizagéo livre de oscilagdes

a taxa de juros.

Verificamos que através de uma abordagem simplificada do modelo, com o fator A
fixo, e assim transformando uma modelagem nao paramétrica dos fatores
componentes da taxa de juros em uma analise baseada em regressodes lineares, a
curva de juros brasileira é facilmente parametrizavel. Em conjunto com os modelos
de imunizacdo de carteiras, o método pode ser utilizado como contraponto aos
modelos de duragdo amplamente aplicados por gestores de carteira de renda fixa no

mercado financeiro.

Conforme mostram os resultados obtidos por Fernandes e Meirelles (2018),
evidenciamos que ao realizar a constru¢do de uma carteira pelo modelo fatorial
composta por instrumentos de imunizacdo com maturidades similares, os custos de
manutengdo e rolagem necessarios para o re-balanceamento peridédico da carteira

foram inferiores do que na carteira balanceada pelo método de duracéo.

Os resultados foram consistentes, sendo intuitivamente conhecidos, dado que
quanto mais proxima a maturidade média de um portfélio ativo encontra-se da
maturidade do passivo que o imuniza, 0 esperado € que a necessidade de
alteragdes na carteira ao longo do tempo seja inferior, proporcionando menores

custos operacionais, sem comprometer a efetividade da imunizacao.
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