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Resumo

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa que teve como
objetivo avaliar a sensibilidade da rentabilidade dos seis principais
indices da ANDIMA (Associac@o Nacional das Instituicdes do Mercado
Financeiro) em relagdo as variagcdes nna taxa CDI (Certificado de
Depésito Interbancario). Considerando-se um horizonte de previsdo de
cinco dias uteis, realizou-se a analise dos dados com base no método
de Vetor de Correcéo de Erros, Simulagdo Monte Carlo e Matriz de
Cholesky. Os resultados apontaram que, dentre os titulos publicos
brasileiros, a Letra Financeira do Tesouro foi o Unico a apresentar
uma relacdo diretamente proporcional com os choques de curto prazo
na taxa CDI. Constatou-se também uma volatilidade mais elevada dos
titulos de maior maturidade em relacdo aos demais.

Palavras-chaves: titulos publicos, taxa de juros, vetor de correcdo de
erros, fungdo impulso- resposta.
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1. INTRODUCAO

Um dos principais instrumentos de captacdo de recursos financeiros é a emissao de
titulos de divida, seja por empresas ou por governos. Na area publica, em especial, essa fonte
de recursos pode ser usada para o financiamento da atividade estatal, para a ampliacdo da
receita e para o controle de inflacdo, dentre outros objetivos, e sempre envolve taxa de juros e
endividamento das instituices estatais.

Segundo Ferreira (2004), os titulos de divida sdo influenciados por mudancas nas
taxas de juros, inflacdo, taxa de cdmbio, mercado de renda varidvel, dentre outros fatores. Tal
impacto se manifesta no preco de negociacao desses titulos, o que é reflexo da demanda dos
agentes por essa alternativa de investimento. O presente trabalho apresenta uma analise que
tem como objetivo facilitar a compreensdo de como as mudancgas na taxa basica de juros
tendem a influenciar o preco ou, indiretamente, a rentabilidade desses titulos.

Esta pesquisa tem enfoque no mercado secundario de titulos publicos brasileiros,
tendo em vista o efeito de curto prazo de movimentos na taxa SELIC (Sistema Especial de
Liquidacdo e Custodia) sobre a rentabilidade e o preco desses titulos. Cumpre destacar que
essa relacdo considerou o efeito de variaveis exdgenas, a saber: taxa de cdmbio PTAX (média
das taxas efetivas de transacdo no mercado interbancario, ponderada pelo volume de
transacdes) e mercado de renda variavel, representado pelo IBOVESPA (indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo).

Para incorporar a inflacdo e possiveis efeitos entre os indicadores dos titulos pablicos,
isto é, indices de mercado da ANDIMA (Associacdo Nacional das Instituicbes do Mercado
Financeiro), foi utilizado o método Vetor de Correcdo de Erros (VEC), visto que os indices ja
incorporam as expectativas de inflacdo, manifestadas nas negociagdes de titulos publicos no
mercado secundario. Para incorporar o efeito de mudancas na taxa SELIC, representadas pela
taxa CDI (Certificados de Deposito Interbancario), foi implementada uma funcdo impulso-
resposta conjugada com Simulagdes de Monte Carlo e Matriz de Cholesky.

Uma das questdes relacionadas a gestdo de renda fixa € a avalia¢do do valor de ativos
em relacdo a condi¢cdes de mercado, tais como taxas de juros, taxas de cambio, liquidez,
interesse entre agentes, dentre outros aspectos que implicam a valuation desses ativos
(DAMODARAN, 2002; ASSAF NETO, 2001). Contudo, dentre essas variaveis, a taxa de

juros também é um instrumento de politica monetéaria, de forma que seu patamar decorre tanto
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da atratividade do mercado quanto da decisdo de agentes financeiros, como o Comité de
Politica Monetaria (COPOM).

O presente estudo avalia o efeito de variacdo na taxa basica de juros sobre a
rentabilidade dos titulos publicos brasileiros, por meio dos seis indices mais representativos
da negociacdo desses papeis, indicados pela ANDIMA, considerando o impacto indireto das
variaveis macroecondmicas ja destacadas. Apo6s a devida modelagem, foi obtido um valor
estimado para a remuneracao indicada pelo mercado, dentro de um horizonte de previsdo de

cinco dias, a fim de incorporar os efeitos de curto prazo.
2. FUNDAMENTOS DE VALUATION

A avaliacdo do valor de um ativo, o que é denominado na area financeira por
valuation, envolve a identificacdo dos aspectos que influenciam na percepcdo de valor por
parte dos agentes inseridos no mercado financeiro. Essa percepcdo é fundamentada em
diversos fatores, tais como: o valor que as a¢des e outros titulos de uma organizacdo sdo
negociados no mercado de capitais; variaveis econdmicas e gerenciais que interferem na
expectativa de resultados do negdcio; e aspectos caracteristicos internos a empresa objeto de
avaliagéo.

A importancia da avaliacdo do valor de um ativo decorre de sua consideracao pelos
agentes do mercado em suas decisdes de investimento, 0 que envolve a conjugacao das
informac@es obtidas na valuation com os interesses de politicas de investimentos relacionadas
a cada agente do mercado financeiro. Dessa forma, a apreciacdo do ativo manifesta-se no
valor resultante nas transacdes relacionadas a propriedade da empresa, como a aquisi¢do de
uma organizacao e o investimento em acdes de uma companhia de capital aberto.

Essa avaliacdo, conforme aponta Damodaran (2002), volta-se para diversas
informacdes sobre a organizagdo, que vao desde dados histéricos do mercado de capitais e de
derivativos até as informac@es internas de gestdo, que serdo utilizadas no desenvolvimento da
apreciacdo do ativo pelos agentes de mercado. O acesso as informagbes € uma questdo
fundamental, visto que a riqueza de dados deve contribuir para o desenvolvimento de
avaliacdes de maior consisténcia. Cumpre ressaltar que esse acesso deve ser tempestivo, tendo

em vista a adequacgdo temporal das analises derivadas da avaliagcdo da empresa.
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De acordo com Hitchner (2006), a determinacdo do valor de um ativo pode ser
realizada por meio de metodologias que utilizam dados financeiros relacionados ao ativo, bem
como de dados referentes a sua operacdo e a sua relacdo com o seu mercado de atuacdo, tais
como o Fluxo de Caixa Descontado, o Valor Patrimonial e a Avaliagdo Relativa ou por
Multiplos. Outras metodologias que devem ser destacadas sdo o calculo do Valor Econdmico
Adicionado, o Valor de Liquidacdo e o Valor de Reposicdo. Destaca-se que a metodologia do
Valor Econémico Adicionado e os calculos do Valor de Liquidacdo e de Reposicdo podem ser
considerados, respectivamente como uma derivagdo do célculo do Fluxo de Caixa Descontado
e derivagdes do Valor Patrimonial.

Outra abordagem de avaliacdo do valor de uma empresa, segundo Hitchner (2006),
tem como base informacdes sobre a negociacdo dos ativos de capital no mercado de renda
variavel. Dentro desse contexto, destacam-se os estudos relacionados ao Valor de Mercado,
fundamentados na apreciagdo das agfes no mercado de capitais. Contudo, essa metodologia
pode ser influenciada por aspectos caracteristicos do mercado de capitais, tais como
especulacdes e arbitragens, dentre outras anomalias de mercado.

Essas metodologias possibilitam a delimitacdo do valor do ativo considerando
aspectos como o preco identificado pelos agentes do mercado de capitais, a expectativa de
retorno das operagdes e dos negdcios da organizacdo, a expectativa de evolucdo do
patrimbnio e a da sua atuacdo no mercado. Contudo, para que essa projecdo se concretize,
diversas variaveis contextuais devem apresentar um comportamento condizente com as
condigdes assumidas nos modelos de avaliacdo aplicados, o que consiste nas incertezas sobre
o valor, isto é, o risco vinculado aos modelos de valuation.

O risco envolve a variagdo no comportamento dos retornos de um investimento,
decorrente da influéncia do comportamento de variaveis, as quais, por sua vez, causam
impactos na dinamica dos ativos relacionados aos investimentos e na percepcao dos agentes
do mercado. Esses impactos interferem significativamente nas expectativas sobre o
desempenho das alternativas de aplicacéo.

Assim, consoante Hitchner (2006), o objetivo de uma valuation pode ser delimitado
como a avaliacdo de um ativo considerando informacdes financeiras internas, tais como: (i)
demonstrativos financeiros, (ii) fluxos de caixa e expectativas de resultados e retornos das
atividades e negdcios organizacionais, (iii) a observacdo da apreciacdo dos titulos da empresa

no mercado de capitais e de derivativos e (iv) o valor de organizacdes similares, o que pode




//\\ V CONGRESSO NACIONAL D vV CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO

EXCELENCIA EM GESTAO . -
@ Leleithialy Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade
k Niteréi, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

ser interpretado como referenciais de valor e a incorporacdo de fatores de risco vinculados as
expectativas de resultados decorrentes do investimento na empresa objeto de avaliagéo.

Os resultados da avaliacdo do ativo serdo interpretados conforme as percepgdes e
interesses de cada agente, de maneira que a percepcdo de valor possa resultar em distintas
disposicdes e interesses de investimento na empresa. Aspectos como metas de desempenho de
fundos de investimento, interesses de longo prazo, inser¢do de mercado, diversificacdo de
operagdes sao exemplos de interesses distintos que podem se manifestar em uma aquisigéo de

uma empresa.
2.1. TITULOS PUBLICOS BRASILEIROS

No campo dos estudos financeiros, os titulos pablicos estdo inseridos na tematica dos
valores mobiliarios de renda fixa, que sdo conceituados como instrumentos financeiros que
prometem uma renda predeterminada ao detentor durante certo periodo de tempo, 0 que pode
também ser compreendido como a posse de um fluxo de caixa definido (ASSAF NETO,
2001).

Uma caracteristica importante na valuation da maioria dos valores mobiliérios de
renda fixa é a indexacdo dos fluxos de caixa a um conjunto de contingéncias ou indices de
mercado. Tal indexacdo € incorporada dentro da definicdo de ativos de renda fixa, pois uma
definicdo mais abrangente para esses investimentos ¢ a de que “seus fluxos de caixa sdo fixos
a excecgdo de variagdes devidas a circunstancias bem definidas” (LUENBERGER, 1998).

No mercado financeiro brasileiro, existe uma diversidade de valores mobiliarios de
renda fixa. Entretanto, destaca-se que um dos principais mercados € o que envolve a transacao
de titulos da divida mobiliaria do governo federal. Os trés niveis de administracdo do Poder
Executivo emitem titulos de crédito com os seguintes objetivos: (a) antecipacdo de receita
fiscal; (b) financiamento do déficit orcamentario; (c) financiamento de investimentos
publicos. Na esfera federal, existem ainda titulos emitidos para fins de politica monetaria,
visto que esses titulos possibilitam, por meio de ajustes na taxa basica de juros, influenciar o
nivel de liquidez presente no mercado. Os principais titulos governamentais sdo o0s seguintes:
Letra do Tesouro Nacional (LTN), Letra Financeira do Tesouro (LFT), Nota do Tesouro
Nacional (NTN), Bénus do Banco Central (BBC), Letra do Banco Central (LBC), Nota do
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Banco Central (NBC). No Quadro 1, apresentam-se as principais caracteristicas desses titulos
governamentais.

Em relacdo as formas de valoracdo de titulos, serdo expostas duas metodologias. A
primeira apura o preco atual desse papel, seguindo a l6gica do rendimento efetivo do titulo de
renda fixa até seu vencimento; ao passo que a segunda mensura o valor de mercado do titulo.
Para elucidar a questao de avaliacdo de titulos, o conceito de duration também seré discutido

de forma breve.

Quadro 1: Tipos de Titulos publicos

Tipo de Titulo Publico | Caracteristica

Emitido pelo Tesouro Nacional (TN) para cobertura do

Letra do Tesouro Nacional (LTN) déficit orcamentario, com rentabilidade prefixada.

Também emitido pelo TN para cobertura do déficit, com
rentabilidade p6s-fixada.

Emitido pelo TN para cobertura do déficit, com rentabilidade
Nota do Tesouro Nacional (NTN) pos-fixada, possuindo diversas séries, cada qual com indice
de atualizagdo préprio (e.g., IGPM, US$, TR).

Titulo emitido pelo BC para fins de politica monetaria, com
rentabilidade pds ou prefixada definida pela taxa Selic.
Emitido pelo BC para fins de politica monetaria, com
rentabilidade pos-fixada, definida pela taxa Selic.

Também emitido pelo BC, para fins de politica monetaria,
Nota do Banco Central (NBC) com rentabilidade pos-fixada, possuindo diversas séries, cada
qual com indice de atualizacdo proprio (e.g., US$, Selic).

Letra Financeira do Tesouro (LFT)

Bénus do Banco Central (BBC)

Letra do Banco Central (LBC)

Fonte: Assaf Neto (2001)

2.2. VALUATION DE TITULOS PUBLICOS

Assaf Neto (2001) conceitua YTM (yield to maturity — Retorno até o Vencimento)
como sendo o rendimento efetivo do titulo de renda fixa até seu vencimento. A determinacao
do YTM leva em consideracdo o preco de mercado do titulo e os fluxos de rendimentos
associados. O autor também salienta que o YTM pode ser caracterizado como sendo a taxa de
juros que iguala o valor presente do fluxo de pagamentos — o qual consiste dos pagamentos de
cupom e a devolucdo do principal (valor de face) no vencimento do titulo — ao seu preco
atual.

A partir dessa definicao, fica evidente que o Retorno até o Vencimento (YTM) é a taxa
interna de retorno do titulo avaliado ao preco de mercado. Como exemplo, supde-se que um

titulo com um valor de face F faz pagamentos de cupom de C por ano e restam n periodos até
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0 vencimento do titulo. Supondo ainda que o preco atual do titulo é de P, entdo o Retorno até

0 Vencimento sera o valor de A tal que :

F & C
P_[1+/1]”+kz_;[1+/1]k @

O valor de A, equivalente ao YTM, é a taxa de juros intrinseca ao titulo. Observa-se
que o primeiro termo da férmula (1) é o valor presente do pagamento do principal (valor de
face). O k-ésimo termo no somatorio € o valor presente do k-ésimo pagamento de cupom C.

Assaf Neto (2001) destacou que o preco de mercado do titulo é obtido de maneira
similar a formulagdo do YTM; no entanto, a taxa de desconto utilizada é a remuneragdo
exigida pelo mercado (k). Dessa forma, para um titulo com rendimentos periddicos, tem-se a

seguinte representacao:

F & C
P B @

Logo, Py representa o preco de mercado do titulo e k € uma abreviacdo para a
remuneracdo indicada pelo mercado. O autor supracitado também salienta que a avaliacdo de
titulos e os juros de mercado tendem a apresentar um comportamento inverso. Dessa forma,
quando as taxas de mercado elevam-se, os precos de negociacdo dos titulos sdo reduzidos, e,
quando ocorre uma queda na taxa de juros, pode ser observada uma valoriza¢do nos pregos de
mercado dos titulos. Como os cupons mantém-se fixos durante a maturidade do titulo,
variacdes no retorno irdo afetar unicamente o preco do papel. A relacdo entre o preco e 0
retorno do titulo pode ser modificada se:

¢ O retorno oferecido pelo titulo se igualar ao cupom, sendo que o valor de mercado

do titulo seré igual ao valor de face;
e O retorno apurado pelo titulo for inferior ao cupom, sendo que o titulo sera
negociado com &gio, ou seja, a um prego superior ao valor de face; e

e O retorno do titulo for superior ao pagamento do cupom, sendo que o preco de
mercado sofrera um desconto, ou seja, desagio, de modo que sera negociado por um
valor inferior ao de face.

Outro aspecto que interfere na avaliacdo de titulos de renda fixa, abordado por Assaf
Neto (2001), € o prazo assumido na aquisi¢cdo do titulo, representado pela sua maturidade, o

que demanda o célculo de uma medida de duracdo representativa dos resultados de caixa
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esperados desse titulo. Uma avaliacdo utilizada para esse prazo € a determinacao da duration

proposta por Macaulay (1938), que pode ser assim expressa:

PAAC
T aeYTmy!
PO

DURATION = (3)

em que:
C. € 0 valor do pagamento do titulo (principal e rendimentos) em cada momento t;
(t) é o tempo decorrido ate a data do pagamento;
n é a maturidade total do titulo;
YTM ¢é o Retorno até o Vencimento; e

Po é 0 preco de mercado do titulo descontado pelo YTM.

Por meio da analise da formula (3), é possivel inferir que o duration serad equivalente
ao tempo médio que um investidor tarda em receber seus fluxos de caixa (capital aplicado e
rendimentos). Quanto maior o duration, mais exposto estard o titulo a mudancas na taxa de
juros.

Nesta pesquisa, foi utilizada uma separacdo entre titulos publicos com uma duracdo
superior ou inferior a cinco anos, tal como foi aplicada na base de dados consultada na
ANDIMA. Diante disso, destaca-se, na se¢do 5, 0 método e os dados que foram utilizados no

desenvolvimento do trabalho.

3. METODOLOGIA

Para o desenvolvimento da pesquisa, foram utilizados dados de frequéncia diaria,
obtidos em fontes secundarias de instituicGes financeiras brasileiras. O estudo insere-se em
uma abordagem institucionalista, na qual se busca descrever e compreender relacdes entre
varidveis vinculadas a problematizacdo do tema estudado. Os modelos utilizados seguem uma
premissa bayesiana, pois as simulacbes pressupdem que a relacdo entre as variaveis se
mantém ao longo do tempo. As analises foram efetuadas no software E-views 5.0 ® (E-
views®), com os dados importados a partir do Microsoft Excel ® (Excel®).

Alexander (2001) enfatiza a possivel presenga de uma relacdo de causalidade entre as

variaveis que compde um determinado modelo. Diante disso, Johnston e Dinardo (1996)
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sugerem a aplicacdo do chamado Teste de Causalidade de Granger, que consiste em

averiguar, a partir de um indicador x,,, no momento t, se informacdes passadas e correntes de
X,, ajudam a melhorar a compreensdo do indicador Xx,, e/ou vice-versa. A direcdo de

causalidade do modelo depende do numero de termos defasados inclusos. Logo, para 0s

indicadores x, e X, , ndo cointegrados, tem-se:

Kk Kk

Xy =0y + Zali Xyi + Zam Xot-i + € (4)
i=1 i=1

k k
X = o + Zﬂli Xy + Zﬂzi Xori T & ©)
i1 i1

Assim, se algum dos coeficientes «,, for diferente de zero, pode-se, para as distintas
defasagens, rejeitar, estatisticamente, a auséncia de causalidade, o que indica que x, deve
causar x, de acordo com o Teste de Granger. Em relacdo a x,, se algum dos g, for

estatisticamente significativo, a variavel x, apresenta efeitos em x,. Esse modelo pode ser

expandido para k indicadores por meio da estruturacio de um modelo Vetorial

Autorregressivo (VAR). Essa expansdo de ordem p apresenta a seguinte forma matricial:

Y =0+0Yat+@Y+ ot Y, +&  (6)

em que:
Yt A Drip Piop 0 Pikp E1t
Yar 278 DPo1p Poop 7 Pakp &y
Y= o= T o= : : ) A @)
Yor Ao Do Prop 7 Prkop Ent
em que;

y, € 0 vetor de p indicadores no momento t;

o € 0 vetor de p constantes «,;

@, € a matriz k x k relacionada aos coeficientes ¢, ., relativo as defasagens m e n
entre os y, do vetor de p indicadores no momento t; e

&, € 0 vetor de p termos estocasticos no momento t.

Caso os indicadores apresentem efeitos de cointegracdo, um ajuste sugerido por
Alexander (2001) é a utilizacdo de um Modelo de Correcdo de Erros (ECM). Esse modelo




//\\ V CONGRESSO NACIONAL D vV CONGRESSO NACIONAL DE EXCELENCIA EM GESTAO

EXCELENCIA EM GESTAO . -
@ Leleithialy Gestdo do Conhecimento para a Sustentabilidade
k Niteréi, RJ, Brasil, 2, 3 e 4 de julho de 2009

envolve a incorporacdo ao VAR de um operador de primeira diferenca h=x, —ax,,
relacionada as fungdes (6) e (7). Para a generalizagdo matricial, tem-se:

Ye =0+@Y + @Y+ @Y Friha +voh, o+ h o e (8)

em que:
Vi  Yi2p 7 Vikp
Voip Yo2p 7 Vokp 9)
Yeip Yxa2p 7 Ykkop

Durante a estimagdo dos vetores autorrregressivos, empregou-se 0s modelos de
correcdo de erros, a fim de adequar os efeitos de cointegracdo entre as variaveis dos modelos
propostos pelo respectivo trabalho e consolidar uma abordagem estatisticamente adequada
para apuracdo de resultados no acompanhamento e controle da avaliacdo dos titulos de renda
fixa. A funcdo impulso-resposta também foi muito relevante para efetuar as anlises.

Brooks (2003) salienta que a funcdo impulso-resposta possibilita averiguar se as
mudancas em uma dada varidvel possuem efeitos positivos ou negativos sobre as demais
variaveis do sistema, bem como constatar o tempo necessario para tal efeito ser incorporado.
Dessa forma, para cada variavel da equacao, é submetido um chogue unitario na perturbacéo,
sendo os efeitos sobre o sistema plotados graficamente. Se existem g variaveis no sistema,
poder4 ser gerado um total de g® choques.

Conforme aponta Hull (1998), a simulacdo do comportamento de varidveis que
influenciam em um investimento pode ser realizada pela Simulagdo Monte Carlo (SMC), em
que, por meio da geracdo de uma amostra de numeros aleatérios, com mais de 10.000 (dez
mil) elementos, sdo constituidas distribuicbes de probabilidade para as variaveis simuladas.
Essas distribuicdes sao utilizadas para construir cenarios que sdo aplicados na consecucao de
testes de stress e para a realizacdo de medidas de avaliagéo de investimentos.

A SMC tenta aproximar o comportamento de variaveis que afetam um ativo
financeiro. No entanto, alguns aspectos devem ser considerados.

Primeiro, observa-se que o desenvolvimento de simulagdes possibilita a constatagéo
de efeitos decorrentes de cendrios hipotéticos vinculados a variaveis que apresentem relagdo

com o comportamento de investimentos.

10
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Segundo, constata-se que os resultados obtidos por meio das simulacdes devem ser
objetos de testes de consisténcia. Tal analise indica a adequacdo da referida medida para a
exposicao ao risco, ou seja, a volatilidade na marcagdo a mercado dos titulos publicos
federais, visto que resultados mais adequados possibilitam que investidores ajustem
corretamente suas aplicacOes considerando a expectativa de retorno dos investimentos.
Terceiro, sabe-se que uma maneira de implementar a SMC ¢ partindo da construcdo de
sequéncias aleatorias de numeros, desenvolvidas por meio de um algoritmo que gere uma
distribuicdo uniforme no intervalo [0,1]'. Essa distribuicdo é transformada para o formato
desejado, por meio de métodos estatisticos ou pela fungéo inversa de Moro, em que é utilizada
a funcdo inversa da distribuicdo de probabilidade acumulada da distribui¢cdo normal de Gauss
N(y), que apresenta valores entre 0 e 1.2. Assim, para se gerarem variaveis aleatérias com
distribuicdo normal, deve-se calcular y tal que x = N(y), sendo que x apresenta distribuicdo

uniforme, ou seja:

y=N"(x) (10)

Quarto, nota-se que a SMC deve levar em consideracdo a possibilidade de correlacédo
entre os diversos ativos que compde a carteira de investimentos. Para tanto, um procedimento
que pode ser utilizado é a transformacdo de Cholesky, a qual viabiliza a geracdo de
comportamentos aleatorios coerentes com as correlagdes entre os ativos presentes em um
portfélio®,

Basicamente, a transformac&o de Cholesky consiste em um vetor 77 com N variaveis

aleatorias que apresenta a estrutura de variancia-covariancia Eln']= ’1, sendo A uma matriz
simetrica e real, a qual pode ser decomposta na fatoracdo de Cholesky como:
A=AA (11)
em que:
A € uma matriz triangular inferior, denominada matriz de Cholesky; e

A’ , atransposta da matriz A.

! Sob este aspecto, ver Scatena (2004).
2 Para a implementagdo da simulacdo, foram utilizadas funcbes aproximadas para a inversa da fungdo de

-1
probabilidade acumulada da distribuicdo normal N~ (x) .
3 Essa técnica também pode ser efetivada por meio da decomposicdo da matriz de correlagdes entre as variaveis
utilizadas para o desenvolvimento da simulagéo.
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Seja um vetor ¢ de dimensdo N*1, composto de variéveis normais independentes,

com média 0 e variancia 1, ou seja, Elz']=1 , em que | é a matriz identidade. Pode-se,

entdo, realizar a seguinte transformagcéo linear:

1= As (12)

Logo, calcula-se a matriz de variancia-covariancia:
6% (n) = Elnn'] = E[Ae' Al = AE[& 1A
6'2 (77) =AlIA'=AA'=1 (13)

As variaveis utilizadas nas simulacdes (Quadro 2) basearam-se em uma amostra
referente ao periodo entre 04/04/2005 e 21/11/2008, inclusive. Os dados utilizados no
desenvolvimento das simulagfes correspondem aos dias Uteis do periodo citado, o que

totalizou uma amostra de 913 observacdes diarias, extraidas da ANDIMA.

Quadro 2: Dados utilizados no Vetor de Corregédo de Erros e SMC

Séries Sigla Fonte Comentarios

Taxa de cambio

(PTAX) —R$/ Taxa de cambio do real.

US$ - I|vrg ; PTAX BACEN Obs.: cotagdes para contabilidade.
compra - média
diéria
Taxas calculadas e divulgadas pela CETIP,
Taxa de juros — apuradas com base nas operac6es de emisséo de
CDI - diéaria - (% CDI BACEN Certificados de Depositos Interfinanceiros
a.d.) prefixados, pactuadas por um dia Util e registradas e
liquidadas pelo sistema CETIP.
Composto pelos titulos publicos federais prefixados
LTN NT gue estejam em poder do publico, de maneira a
IRF-M - ANDIMA servir de referencial para as aplicacGes de renda

NF fixa prefixadas. E baseado nos precos de tais titulos

negociados no mercado secundario.

Baseado nos precos efetivados nas transagdes em

mercado secundario dos titulos pos-fixados
IMA-S LFT ANDIMA indexados a taxa SELIC - Letras Financeiras do

Tesouro - LFT. N&o estdo inclusas na carteira as

séries LFT-A e LFT-B.

indice mensurado pela composicéo por titulos
IMA-C5 NTNC5 ANDIMA publicos federais em poder do publico, com prazo
de vencimento menor ou igual a cinco anos e

12
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Séries Sigla

Fonte

Comentarios

IMA-C 5+ NTNC5m

IMA-B 5 NTNB5

IMA-B 5+ NTNB5m

ANDIMA

ANDIMA

ANDIMA

atrelados ao Indice Geral de Precos ao Mercado -
IGP-M.

Composto por titulos publicos federais em poder do
publico, com prazo de vencimento maior que cinco
anos e atrelados ao Indice Geral de Pregos ao
Mercado - IGP-M.

indice mensurado pela composic&o por titulos
publicos federais em poder do publico, com prazo
de vencimento menor ou igual a cinco anos e
atrelados ao Indice de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA).

Composto por titulos publicos federais em poder do
publico, com prazo de vencimento maior que cinco
anos e atrelados ao Indice de Precos ao Consumidor

Amplo - IPCA.

Variacdo mensal do indice da Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Ibovespa).

indice de acdes -
Ibovespa - (% Bov ANDIMA
a.d)

Fonte: IPEA (2008), ANDIMA (2008), BACEN (2008).

Os indices da ANDIMA foram utilizados, principalmente, para representar o
comportamento do mercado secundario de titulos publicos federais. Esses indices sao
constituidos pelo Método de Laspeyres, que pondera os precos pela quantidade do periodo-
base. Todos os indices utilizados nas SMC foram analisados por meio de estatisticas
descritivas e testes de normalidade. Com isso, procurou-se utilizar, na geracdo de resultados
da simulagdo, variacGes adequadas as distribuicdes de frequéncia aferidas para cada um dos

indicadores aplicados nas SMC.

4. AVALIACAO DA RELACAO ENTRE TAXA DE JUROS E TITULOS
PUBLICOS

Por meio da utilizacdo do software E-views®, foi possivel empregar os métodos
discutidos anteriormente para estimar modelos que projetassem o comportamento do retorno
dos titulos, conforme os indices da ANDIMA, para um horizonte de previsdo de cinco dias em

face as variagOes nas variaveis macroeconémicas relevantes.
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O pressuposto basico do trabalho perpassa pela consideracdo de que existe uma
relacdo entre as varidveis consideradas, ou seja, a0 mesmo tempo em que a variavel
dependente tem seu valor determinado pelo comportamento das independentes, a relacdo
inversa também se manifesta, de forma a se manter no longo prazo, gerando a chamada
relagdo de cointegragdo. Tal suposicdo justifica a utilizagdo dos modelos de vetores
autorregressivos e 0 vetor de correcdo dos erros que incorpora a cointegracdo na equagao
estimada pelo VAR.

Para viabilizar a estimacdo da funcdo estimulo-resposta, empregou-se a Simulagéo
Monte Carlo para gerar os choques nos residuos. A matriz de Cholesky foi aplicada para
correlacionar esses choques, incorporando a relacdo existente entre as variaveis do modelo.
Como esse indice € composto por titulos publicos prefixados, existe um comportamento
inverso em relacdo a variavel CDI (como apontado pelo VEC e pela funcdo impulso-
resposta), de forma que aumentos na taxa de juros basica da economia (SELIC) impactam em
reducdes no retorno do indice. Choques de curto prazo no retorno do CDI, defasadas para dois
e trés dias, geraram uma queda no retorno dos titulos.

Adicionalmente, é relevante destacar os efeitos das variaveis exdgenas sobre a geracéo
dos choques aleatérios. A taxa de cdmbio PTAX e o Ibovespa apresentaram, respectivamente,
uma relagdo inversa e uma relacdo indireta com a varidvel dependente. Uma correlagéo
negativa e outra positiva foram inseridas na matriz de Cholesky sinalizando os efeitos
indiretos das variaveis exogenas. A queda mais acentuada no retorno do titulo ocorreu no
terceiro dia de previsao, sendo aproximadamente igual & 0,012% a.d. Apoés cinco dias, espera-
se uma queda acumulada em torno de 0,045% (Figuras 1 e 2).

O NTNBS representa o indice composto por titulos publicos federais cujo prazo de
vencimento é inferior ou igual a cinco anos e cujo indexador é representado pelo IPCA. Por
meio da analise da funcdo impulso-resposta, é possivel inferir que aumentos na taxa de juros
basica da economia tendem a gerar reducdo na taxa de inflacdo e consequente depreciacéo na
rentabilidade dos titulos que compdem o indice (Figura 3). No terceiro dia de previsdo, 0s
titulos indexados ao IPCA apresentaram um retorno proximo a 0,020%. Nos cinco dias

seguintes, o indice desvalorizou-se em 0,07%.
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Figura 1: Funcdo Impulso-Resposta para choques no CDI em relagdo a rentabilidade diaria da
Letra do Tesouro Nacional e Nota do Tesouro nacional Tipo F (LTN_NTNF) para um horizonte

de até cinco dias Uteis.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2: Funcao Impulso-Resposta para choques no CDI em relagdo a rentabilidade diaria da

Letra Financeira do Tesouro (LFT) para um horizonte de até cinco dias Gteis.

Resposta Acumulada da LFT para o CDI
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Fonte: Elaborado pelos autores

O indicador NTN-B 5M diferencia-se do referencial de titulos anterior por apresentar

0s papéis com um prazo de maturidade superior a cinco anos. E interessante observar que esse

titulo de longo prazo possui maior sensibilidade a oscilagdes negativas na CDI do que o de

curto (Figura 4). Esse resultado converge com a afirmacédo de Fabozzi (2004) de que titulos de

maior maturidade tendem a apresentar um grau de risco maior. Dessa forma, no terceiro dia
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de previsdo, a queda na rentabilidade dessa NTN-B sera proxima de 0,045%, ao passo que,

apos cinco dias, o decréscimo acumulado totalizara cerca de 0,14%.

Figura 3: Funcao Impulso-Resposta para choques no CDI em relagdo a rentabilidade diaria da
Nota do Tesouro Nacional Tipo B (NTNB5) para um horizonte de até cinco dias Uteis.

Resposta da NTN-B com vencimento inferior Resposta Acumulada da NTN-B com vencimento
a5 anos para o CDI inferior a 5 anos para o CDI
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 4: Fun¢do Impulso-Resposta para choques no CDI em relacdo a rentabilidade diéria da
Nota do Tesouro Nacional Tipo B (NTNB5M) para um horizonte de até cinco dias Uteis.

Resposta da NTN-B com vencimento superior Resposta Acumulada da NTN-B com vencimento
a5 anos para o CDI superior a 5 anos para o CDI
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Fonte: Elaborado pelos autores

O NTNCS5 é um indice mensurado composto por titulos publicos federais, com prazo
de vencimento menor ou igual a cinco anos, indexados ao IGP-M (indice Geral de Precos ao
Mercado). Por meio da analise gréfica (Figura 5), € possivel inferir que elevacGes na taxa de
juros impactaram inicialmente na queda da rentabilidade do indice, sai qual se situou no

patamar proximo a 0,004% a.d no segundo dia. No entanto, € nitida a recuperacéo do retorno
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no terceiro dia (0,001%), a qual ameniza a queda acumulada nos cinco dias prevista na
simulacdo, no montante um pouco inferior & 0,0065%.

O NTNC5M diferencia-se do indice anteriormente descrito por possuir um prazo de
maturidade superior a cinco anos. No segundo dia de previsdo, a queda na rentabilidade do
indice alcancou patamares proximos a 0.007 % a.d. Tal comportamento foi acompanhado de
sucessivas elevacdes e decréscimos que contribuiram para uma perda de rentabilidade
acumulada de aproximadamente 0.021% ao final dos cinco dias Uteis analisados (Figura 6).

Logo, titulos com maior duracdo tendem a estar associados a um maior risco.

Figura 5: Funcdo Impulso-Resposta para choques no CDI em relacdo a rentabilidade diaria da
Nota do Tesouro Nacional Tipo C (NTNC5) para um horizonte de até cinco dias Uteis.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 6: Funcao Impulso-Resposta para choques no CDI em relacdo a rentabilidade diaria da
Nota do Tesouro Nacional Tipo C (NTNC5M) para um horizonte de até cinco dias Uteis
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Fonte: Elaborado pelos autores
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Os titulos publicos brasileiros apresentaram sensibilidade as variacdes da taxa do CDI,
considerada uma taxa proxy para a SELIC, de maneira que aumentos na taxa de juros
implicaram valorizagdo dos titulos LFT e queda de rentabilidade dos titulos LTN e NTN,
tipos B, C e F. Esses resultados sdo condizentes com estudos anteriores desenvolvidos na area
de renda fixa, como constatado para os titulos da divida dos EUA, os chamados Treasuries,
(cf. FABOZZI, 2004).

Além disso, de acordo com os resultados observados, como uma LFT ¢ indexada a
SELIC, aumentos nesse indice devem acarretar valorizacao desse titulo federal. JA uma LTN é
um papel com rentabilidade prefixada, de forma que aumentos nos juros da economia
diminuem o valor desse tipo de titulo, o que também acontece com a NTN-F. Em relacdo aos
titulos NTN-B e NTN-C, os aumentos na taxa de juros podem estar relacionados a politicas de
controle inflacionario, ocasionando a perda de rentabilidade em virtude de o0s seus respectivos
indexadores, IPCA e IGP-M, poderem apresentar uma tendéncia de reducdo nessas
circunstancias.

Em termos de grandeza, os resultados para a simulagdo da rentabilidade diaria dos
titulos publicos brasileiros foram condizentes com os valores identificados pelos IMAs da
ANDIMA divulgados em 17 de dezembro de 2008. Isso € um reflexo da consisténcia da
abordagem VEC para a analise de indicadores que podem apresentar algum tipo de correlacéo
e interdependéncia.

Outro aspecto constatado foi o de que titulos com maior volatilidade estdo associados
com maior duracao, isto é, apresentam maiores prazos até o vencimento. Segundo Ferreira
(2004), tais ativos de renda fixa devem apresentar maiores riscos como decorréncia de
problemas de liquidez, taxa de juros, inflacdo, dentre outras varidveis que podem interferir no
fluxo de caixa do titulo. Assim, o prazo de duragdo desse fluxo também contribui para o risco
do investimento. Nas simula¢es, os titulos com duracdo superior a cinco anos indicaram uma

volatilidade maior do que titulos com vencimentos menores que esse prazo.
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