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Curvas de Crédito — Método

O aumento da oferta e demanda por ativos de crédito apds 2005, principalmente de debéntures, e
as atuais politicas do governo brasileiro para estimular o financiamento privado de longo prazo
através da concessdao de incentivos fiscais e reducdao de exigéncias para emissao de divida
corporativa, alertaram para a importancia de desenvolver mecanismos que auxiliem a gestdo de

portfdlios, andlise de risco e aumentem a transparéncia dos mercados.

Dando continuidade ao trabalho ja consolidado de divulgacdo diaria de precgos indicativos
referenciais para marcagdo de carteiras de renda fixa e ratificando seu objetivo de prover
informacdo ao mercado, foi desenvolvida uma metodologia para construir curvas de crédito
privado que reflitam spreads médios de risco para diferentes niveis de rating. Em conjunto com a
consultoria do professor Caio lbsen Rodrigues de Almeida, da Fundagdo Getulio Vargas, um
modelo paramétrico foi aplicado aos precos indicativos das debéntures remuneradas em DI e IPCA

pertencentes a amostra diaria de precificacdo da ANBIMA.

A modelagem de curvas de juros proposta por Nelson & Siegel sintetiza trés movimentos
apontados por pesquisadores como mais comuns nessas estruturas: nivel, inclinagdo e curvatura.
O estudo destes componentes foi aprofundado por Litterman e Scheinkman no trabalho “Common
Factors Affecting Bond Returns” (1991). Motivados pela busca de func¢des capazes de representar

estes movimentos, os autores propuseram a modelagem da taxa de juros pela equacgao:
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Além da interpretacdo dos movimentos, é possivel realizar andlises por prazo através dos
parametros B0, Bl e B2. A constante BO representa o nivel das taxas de longo prazo, ja que o
limite da fun¢cdo quando o tempo tende a infinito é o préprio 0. O B1 multiplica um termo
exponencial que tende a zero quando o prazo tende a infinito, representando, portanto, as taxas

de curto prazo. E possivel afirmar, portanto, que a taxa de curtissimo prazo é determinada por (B0

+B1).
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Finalmente, B2 é interpretado como termo de médio prazo, ja que este multiplica um termo
exponencial com formato de U. H4 uma tendéncia a zero quando o prazo é baixo, aumentando a
medida que o prazo cresce e revertendo a tendéncia com assintota em zero nas maturidades mais

longas.

Existe ainda um parametro A, que governa a velocidade de decaimento exponencial da taxa r (1),

onde valores mais altos implicam em decaimento mais rapido e consequentemente melhor ajuste
para os ativos de curto prazo, assim como, valores pequenos implicam decaimento lento e melhor

ajuste em prazos mais longos.

Svensson (1994), ao analisar estruturas a termo para a Suécia de 1992 a 1994, prop0ds a inclusao
de uma curvatura adicional a forma funcional de Nelson & Siegel (1987) com o objetivo de
aumentar a flexibilidade e melhorar o ajuste aos dados. Almeida et. al. (2009) afirma que a
inclusdo deste quarto fator é importante na modelagem em mercados emergentes, que

geralmente apresentam taxas mais volateis.

Diebold, Li e Yue (2008), ao estimar curvas de juros com fatores globais para diversos paises,
perceberam empiricamente que na maioria das vezes a curvatura é estimada com baixa precisdo
devido a falta de dados nas maturidades muito curtas e muito longas, muitas vezes atrapalhando o
ajuste da curva aos dados. Os autores propuseram, entdo, o uso do modelo de Nelson & Siegel
apenas com fatores de nivel e inclinacdao para tratar o problema. A funcdo que determina a taxa de

juros spot para o prazo T, neste caso, fica reduzida ao formato abaixo:

AT

(@)= fo+ B S

Seguindo a premissa basica de que o preco de um ativo de renda fixa é o valor presente dos seus
fluxos de pagamento descontados por uma taxa de juros de mercado, a fung¢do desconto

modelada sera:

DF, =1/((1+ DI1)*(@+S)), no caso de debéntures remuneradas em DI

DF, =1/((1+ REAL)*(1+ S)), no caso de debéntures remuneradas em IPCA
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Onde: S é o spread de crédito modelado segundo r(1) = S, + £,

CDI a taxa de ajuste de DI Futuro da BM&F interpolado para o prazo.

REAL: Curva zero cupom IPCA da ANBIMA descontado o prémio de risco?

Por consequéncia, o preco do ativo é determinado pela equacao:

P= DFixFCi

i=1
Onde: DFi é a fun¢do desconto modelada para o prazo i
FCi é o valor do fluxo de pagamento no prazo i

A estimacdo das curvas de crédito é realizada pela solu¢do do sistema de equagbes abaixo, onde a
curva DI e as de spread de crédito por rating serdo estimadas conjuntamente. Conforme
apresentado abaixo, a curva de DI seguird a forma funcional de Svensson, enquanto as de crédito

seguirdo o modelo de Nelson & Siegel sem as curvaturas.
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creditoT

1 Para compatibilizar os spreads das debéntures remuneradas em DI e em IPCA, é necessario descontar o prémio de
risco do governo da curva base de NTN-B. O calculo do prémio realizado neste trabalho consiste na diferenca entre a
curva zero cupom prefixada da ANBIMA, disponivel no site da Associacgao, e a curva de ajuste de DI Futuro da B3
interpolada.
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Onde: T é 0 prazo em anos

Bdi, BAAA, BAA, BA, B1, Blcrédito, B2, B3, Adi, A2di e Acrédito sdo parametros dos modelos.

E importante notar que os parametros de inclinacdo (B1Crédito) e decaimento (A) sdo comuns as
trés curvas de spread, mas cada uma possui um parametro préprio de nivel, representando a

diferenca de crédito.

Para estimar os pardmetros da metodologia acima, utiliza-se a técnica de minimos quadrados
ponderados. O ponderador é necessario porque pequenos choques na taxa de desconto

influenciam os precos dos ativos de longo prazo mais significativamente do que os de curto prazo.

Desta forma, para determinar as estruturas, resolve-se o problema de otimizacdo abaixo:

Min Z Z (WI (PModeIo - PAnbima) / I:)Anbima))z

Rating/CDI i=1

3 1
Duration ;409

Onde, W

Pmodelo: Somatdrio do fluxo de caixa do ativo descontado a valor presente

Panbima: Preco observado em mercado

Ratings

Alguns problemas podem surgir ao estimar curvas por niveis de crédito. Em primeiro lugar, ndo ha uma
padroniza¢do na nomenclatura das notas emitidas por agéncias diversas, ou ainda, podem existir notas em
niveis diferentes para um mesmo ativo. Portanto, é necessario um método capaz de gerar uma classificagao

Unica para a modelagem.
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A metodologia empregada para selecionar o risco de crédito associado a um determinado ativo segue
processo definido pelo Comité de Precificacdo de Ativos da ANBIMA, em que sdo atribuidas classificages

AAA, AA e A para cada série participante da amostra.

Tratamento Da Base De Dados

3.1- Opgodes Embutidas

Algumas debéntures apresentam op¢des embutidas em suas cldusulas, o que torna o risco destes papéis
um pouco maior, ja que o emissor tem o direito de resgatd-los antes da maturidade pelo seu valor ao par?.
Para esta classe de ativos, o investidor exige uma rentabilidade maior para assumir o risco, forcando uma
gueda de preco em relacdo aqueles de mesmo rating sem cldusulas de recompra antecipada. Devido a essa
divergéncia de precos, todas as debéntures que apresentam em sua escritura cldusulas de resgate

antecipado ou amortizacdo antecipada foram eliminadas da amostra.

3.2- Ativos de Curto Prazo e Titulo Sintético de um dia

Empiricamente percebe-se no mercado uma reducgdo significativa da liquidez do ativo quando este se
aproxima do vencimento, acarretando em muitos casos distor¢cdes de precos, que poderiam influenciar as

curvas de forma errénea.

Com o objetivo de minimizar este problema, porém mantendo alguma referéncia para os spreads de curto
prazo, ativos com menos de 21 dias Uteis para vencimento foram desconsiderados da amostra e foi inserido
um titulo sintético com maturidade de um dia para cada um dos niveis de risco. Seus pre¢os sdao baseados
no historico de 126 dias uteis da taxa de curtissimo prazo, obtida pelo somatdrio dos parametros de nivel e

inclinagdo (BO + B1).

3.3 - Identifica¢cdao de Outliers

Por tratar-se de uma amostra de pregcos com heterogeneidade de emissores, € comum encontrar
observagoes distorcidas capazes de influenciar os resultados finais da modelagem. Para tratar o problema,

sdo aplicados dois filtros estatisticos combinados:

a. Filtro 1 (incluido apds ago/2016):

2 Diz-se que um ativo esté ao par quando seu prego é exatamente igual ao valor de face, ou seja, sem agio ou desagio.
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Para identificar eventuais observa¢des com niveis de spread muito distantes do comportamento de sua
classificacdo de risco adotada, é aplicado um filtro inicial baseado no intervalo interquartilico da

amostra.

Para estabelecer os limites do filtro, trabalha-se com o primeiro e o terceiro quartis, de acordo com as

féormulas preestabelecidas listadas abaixo:
L1=Q1-3x(Q3-Q1)
L12=Q03+3x(Q3-Q1)

Em que:
L1 — Limite inferior / L2 — Limite superior;

Q1 - Primeiro quartil da amostra total / Q3 — Terceiro quartil da amostra total.

b. Filtro 2:

Apds desconsiderar as observagGes identificadas no filtro 1 acima, é aplicada uma métrica baseada na
andlise de residuos de Cook (1977), em que calcula-se a razdo entre o erro quadratico médio incluindo
todos os ativos e o erro quadratico médio sem o i-ésimo ativo da amostra, de acordo com a descri¢ao

abaixo:

1. Calcula-se o erro quadratico médio com todos os ativos da amostra (EQM).
2. Elimina-se da amostra um dos ativos, o ativo i.

3. Estima-se novamente as curvas e calcula-se o erro quadratico médio(EQMi).
4

Encontra-se a razdo EQM/EQMi para o ativo i, denominada aqui de valor critico.

Os procedimentos (2) a (4) sdo repetidos até que todos os ativos tenham sido selecionados. Desta
maneira, obtém-se um vetor de valores criticos para toda a amostra, de modo que o preco do ativo i
estara distante da distribuicdo sempre que seu valor critico for muito alto. Por fim, elimina-se da

amostra valores que excedam a média somada a dois desvios padrdes do vetor de valores criticos.

Adicionalmente, com o objetivo de reduzir a possivel volatilidade ocasionada por sucessivas entradas e

saidas de ativos em periodos de ajuste de precgos, a observagdo eliminada no método de identificacdo

proposto sé retornard a amostra 21 dias depois.
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