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Introducao

A disponibilizacdo de estatisticas e ferramentas que facilitem a execucdo de negdcios e a
fluidez dos mercados secunddarios de titulos é pauta permanente nas atividades da
ANBIMA. No que se refere a disseminacdao de referéncias de precos, desde 2000 a
Associacdo é a principal provedora de precos indicativos de titulos publicos. O projeto foi
demandado a Associacdo pelo Banco Central e pela Secretaria do Tesouro Nacional em
documento que antecipava uma série de medidas dos érgdos do governo, com o objetivo

de ampliar a liquidez dos mercados.

Ao longo desse periodo, o trabalho realizado pela ANBIMA ganhou relevancia,
viabilizando o alinhamento dos padrdes contabeis brasileiros a recomendacdo e praticas

internacionalmente adotadas de marcacao a mercado das carteiras.

No sentido de tornar transparente a dispersdo de informagodes recebidas pela Associagao
dos price-makers, foi incluido na publicacdo, a partir de 2003, o desvio padrdo amostral
das taxas recebidas para cada vencimento. A partir de 2005, a publicacdo passou a
divulgar o intervalo indicativo, baseado nas taxas indicativas apuradas, somadas e

diminuidas de uma unidade de desvio padrdo amostral.

A alteracdo da metodologia de calculo do intervalo indicativo para titulos publicos é mais
uma iniciativa no ambito do projeto de Consolidagdo, Disseminagcdo e Monitoramento de
Precos no mercado secundario de renda fixa. O diagndstico de que assimetrias
importantes no segmento deveriam ser dirimidas a partir de parametros de flutuagées de
taxas no mercado secundario de titulos publicos motivou essa modificacdo, com o objetivo
de se constituirem efetivamente instrumentos de monitoramento de pregos,

incorporando-se a rotina de auto-regulacdo da Associagao.

Assim, a metodologia adotada foi formulada com o objetivo de se tornar possivel - a partir
de modelagem robusta que considera o histérico dos fatores explicativos das curvas de
juros - estimar limites minimos e maximos de oscilacdo de precos intradia, antes da

abertura dos mercados. O modelo descrito contempla também a tecnologia de construcao
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da Estrutura a Termo de Taxas de Juros (curva zero-cupom) para o0s principais
indexadores utilizados para referenciar a divida mobiliaria federal (item 1), em sintonia

com a utilizada por bancos centrais e instituicdes financeiras de economias desenvolvidas.

O modelo, descrito abaixo, foi formulado com a consultoria da Fundacao Getulio Vargas e
participacdao de especialistas do mercado, reunidos em grupo de trabalho organizado pela
ANBIMA, tendo sido referendado pelo Comité de Precificacdo de Ativos e pela Diretoria da

Associacao.

Cabe destacar que os resultados obtidos serdo permanentemente monitorados pela Area
Técnica e pelos féruns da Associacdo, com o objetivo de que sejam diagnosticadas
eventuais inconsisténcias, advindas do modelo ou de mudancgas significativas das
condicdes de mercado. Nos casos de aumento expressivo da volatilidade de precos
intradia, a Area Técnica da Associacdo ira recalcular o intervalo indicativo divulgado na
abertura dos negdcios e disponibilizar novos parametros no fechamento do dia. A partir
de 2009, serdo criadas regras de monitoramento de pregos pelo Comité Operacional e de

Etica da ANBIMA, no &mbito do projeto de auto-regulagcao do mercado de renda fixa.

1. Metodologia da Construgdo da ETTJ por classes de titulos - prefixados
(LTN e NTN-F), atrelados ao IPC-A (NTN-B), atrelados ao IGP-M (NTN-C)
e pos-fixados (LFT)

A premissa basica para estimagdo das curvas de juros é a de que o preco de um titulo de
renda fixa é igual ao fluxo de caixa futuro prometido pelo emissor, trazido a valor

presente por uma funcdo desconto’.
Assim,

P =Fii b (Ti) + Figy B (Ti) + o+ R 0y (Ti,Ki )+é&, =

Ki
:ZFi,j,t bt(Ti,j)+€i,t’ v i't'
j=1

! Como estamos tratando de titulos de um mesmo emissor (o0 governo federal), o risco de crédito é o
mesmo para todos os titulos e por isto ele ja esta incorporado nos juros.
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(1.1)
Fi't s . . . ~ . 7 . z

Em que "''é o j-ésimo pagamento (cupom e/ou amortizagao) do i-ésimo titulo na data t,
L & o prazo, em anos (base 252), em que ocorre o pagamento j do i-ésimo

titulo;

K

i é o numero de pagamentos do titulo i;

it & o preco do i-ésimo titulo na data t;

Eiy . . , .
It é 0 erro cometido pelo modelo para o titulo i na data t; e

bt (Ti,j)

i 5 T .
€ a funcdo desconto discreta da data t para a maturidade .

Esta funcdo desconto pode ser escrita como funcao da taxa de juros “zero-cupom” ou

r.(T..
ETT] paraadatat - ! "J). Neste caso,

1
b (T,;)= <1+ r (Ti,j))Ti'j

(1.2)

A fim de diminuir a notacdo, nao foi colocado o subscrito do tempo nas nomenclaturas
matematicas, ficando subentendido que estamos sempre avaliando o modelo em

determinada data t.

A metodologia utilizada no calculo da ETT] é baseada no modelo proposto por Svensson

(1994), o qual é uma extensdo do modelo de Nelson e Siegel (1971).
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Em seu trabalho, Svensson (1994) define a taxa forward pela seguinte equacgao:

f(0)=0,+ :BZte-ktT + Byt e™ + Bt e™"

(1.3)
A taxa zero correspondente serd, entdo:
1_ e-)x,t’l: 1_ e-?x,t’l: N 1_ e'}‘ZtT N
r.(t) = By + Ba + By —e"" |+ B, —e™
AT AT AT
(1.4)

Os parametros P e B podem ser interpretados como os fatores de nivel e inclinacdo da

ETT], enquanto B e P sdo as curvaturas. Um exemplo do que seriam estes fatores

estad mostrado na figura a seguir.

Grafico 1: Movimentos da ETTJ sob o modelo SVLF para um dia especifico (Cross Section).

Os fatores do modelo Svenson para 0s movimentos da ETTJ

= =~ Deslocamento paralelo
Inclinagéo

= ~ Curvatural

- ° " Curvatura?2

Anos até a maturidade
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Outra maneira de interpretar esses fatores é considera-los como modelando os termos de
longo, curto e médios prazos, pois quando T % o Unico fator que sobra é B , 0 que
faz com que este fator governe as taxas de longo prazo. A carga de ﬂz‘que é igual a
(L-e*)ina - .

comeca em 1 e cai rapidamente para zero quando ! aumenta, mostrando
que este fator governa as taxas de curto prazo. Ja a carga de 'B3t e ﬂ‘“ que é

(1 -e )/xtr —e™

comeca em zero, € crescente no inicio e depois tende para zero quando

T—> % fazendo com que este fator governe as taxas de médio prazo.

n A A . .
Os parametros "' e "2t determinam onde a carga de P e ﬂ‘“, respectivamente,
atingem seu maximo. A inclusdo de dois fatores de curvatura permite que a ETTJ] gerada

por este modelo possa se adequar melhor a formatos diferentes da curva de juros.

Assim, para determinar a ETTJ, resolve-se o seguinte problema de minimizagao

para cada data de andlise (t):

N Ki
Min ZWi (Pi _ZFi,j bt(Ti,j))2

(1.5)
Onde P é o preco de mercado? do i-ésimo titulo;

i é o inverso da duration do i-ésimo titulo; e

N é o niumero de titulos usados na construgao da ETTJ.

2 Preco indicativo calculado a partir da coleta das taxas consideradas justas pelas instituicbes para o titulo,
independente de ter havido negdcios com esse papel.
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Desta forma, os parametros betas da curva zero (equacdo 1.4) serdo aqueles que
minimizam o somatdério dos erros (diferenca entre o preco indicativo e o prego resultante

do modelo) de todos os titulos ponderados pelo inverso da duration.

Os parametros lambda usados no modelo terdo valores fixos. Com isso, a série temporal
dos betas fard sentido, possibilitando a construcdo do tunel indicativo. Os valores dos
lambdas adotados sdo aqueles para os quais a soma do erro em (1.5) é minimizado em

uma janela de um ano.

A Area Técnica da ANBIMA monitorard os referidos erros e sua persisténcia, com o

objetivo de identificar periodos em que os parametros A deverdo ser estimados

novamente.

2. Metodologia do Tunel Indicativo

A metodologia é similar ao cdlculo de Value at Risk (VaR) histérico. Neste tipo de modelo,
a hipdtese basica é a de que os eventos passados sdo bons previsores dos eventos
futuros. Assim, ndo ha necessidade de se impor nenhuma distribuicdo especifica sobre os
parametros da curva, o que é retirado diretamente da distribuicdo empirica dos eventos

ocorridos no passado.

O insumo basico desta metodologia sdo os betas do modelo Svensson Lambda Fixo, usado
na obtencdao da curva zero, para cada um dos dias da janela analisada. Dado que os
lambdas sao fixos, os betas definem unicamente toda a ETTJ]. Assim, se fizermos um

modelo para esses parametros, estaremos modelando toda a curva de juros.



¢

Intervalo Indicativo

Metodologia A N B I M A

Inicialmente, é considerada a série temporal dos betas para uma janela de um ano e meio
(378 observacbes), com excecdo ao caso da LFT (descrito no tépico 3). Com este histdrico

de betas, criam-se os cenarios da seguinte forma:

t Biir P
B Ba N Paria _ﬂZt—i
ﬂ’\3i ﬂ t ﬁ3t-i-l ﬂ3t-i

_,ém | Pa Baia P

[l

Bu| [B

N

p/ i=1,...,378

w

Sendo Bi é 0 i-ésimo cenario do j-ésimo beta; e

B

It & 0 j-ésimo beta no tempo t.

Ou seja, sdo criados assim i cenarios de beta, a partir do Ultimo beta observado e das
i variacOes histdricas. Para cada cenario, a curva de juros é calculada de acordo com a

equacao (1.4).

Para cada titulo, soma-se a ETTJ] estimada de cada cenario o seu Spread Estatico. O
Spread Estatico é definido como sendo o deslocamento paralelo da curva de juros, tal que
o preco do titulo calculado pela curva seja igual ao seu preco de mercado, isto &, ajusta-
se a EETJ de forma que o erro no prego do titulo seja zero. Com essas curvas, calcula-se
a TIR do titulo em cada cendrio. Estas taxas sdao organizadas em ordem crescente, e
coleta-se o percentil apropriado do intervalo de confianca do titulo. Desta forma, obtém-

se as TIR maxima e minima que definem o intervalo indicativo de abertura do titulo.

O intervalo de confianga utilizado na obtengdo do intervalo indicativo é de 99%.
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3. Situacoes Especiais

Os titulos atrelados ao IGP-M (NTN-C) e a Taxa Selic (LFT), por caracteristicas intrinsecas
a sua forma de remuneragdo e/ou as condicbes de restrita liquidez, exigem um
tratamento especial na construcdao dos intervalos. Em ambos o0s casos, o registro de
negocios residuais dificulta a avaliacao de precos dos ativos e, por definicdo, induz a
abertura de spreads mais largos. Assim, a metodologia basica apresentada pode
subestimar o intervalo de flutuacdo dos ativos. No caso das LFT, pela peculiaridade de sua
forma de remuneracdo, em que o risco de mercado é praticamente nulo, essa

caracteristica é ainda mais marcante.

Diante desse aspecto, foi incorporado um deslocamento adicional referente ao spread
indicativo (definido como diferenca entre taxa de compra e de venda) na metodologia de
definicdo de intervalos para esses ativos. Para as NTN-C, metade dessa medida é
acrescentada na taxa maxima e a outra metade é subtraida da taxa minima, e para as
LFT a medida é integralmente acrescentada ou subtraida, ampliando assim os limites em
ambos os casos. Em funcdo da estrutura de vencimentos de cada categoria, a

metodologia de apuragdo desse spread difere nos dois casos:

3.1 NTN-C - a medida a ser adicionada é calculada a partir do histérico (média) das
diferengas entre as taxas de compra e venda apuradas pela ANBIMA, junto as instituicGes
de mercado, as 11h, e disponibilizadas por meio do Sistema de Difusdo de Taxas
(provedor ANBIMA 11H). Para cada vencimento, considera-se a média do spread de

compra e venda para uma janela de trés meses (63 dias).

3.2 LFT - a medida a ser adicionada é calculada a partir do histérico (média) das
diferengas entre as taxas de compra e venda apuradas pela ANBIMA, junto as instituicoes
de mercado, as 11h, e disponibilizadas por meio do Sistema de Difusdo de Taxas

(provedor ANBIMA 11H), para uma janela de um més (21dias).
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A fragmentacdo da estrutura de vencimentos das LFT faz com que as referéncias de
Spreads sejam restritas a pequeno conjunto de vencimentos, apesar do grande nimero de
maturidades ao longo da curva. Assim, estas sdo divididas em blocos de seis meses até o
vencimento: no primeiro bloco sdo considerados ativos que vencem em até seis meses;
no segundo, 0s que vencem entre seis meses e um ano, e assim por diante. Em seguida,
é eleito o titulo mais liquido de cada bloco, e calculada a média do spread de compra e
venda para uma janela de um més. Esse spread é acrescentado no intervalo de todos os

vencimentos que fazem parte do bloco.

O motivo da escolha do papel mais liquido por blocos é para que sejam diminuidos os

riscos de baixo volume de informagoes para apuracao da média movel dos spreads.

Outra modificagdo feita na metodologia para o caso das LFT é a de que a janela de tempo
usada no VaR historico é de dois anos (504 observacées), em vez das 378 observactes
utilizadas na metodologia dos demais papéis. Essa alteracdo tem como objetivo aumentar
a probabilidade de ocorréncia de casos extremos na previsdo dos cenarios para o dia

seguinte.

4. Violagbdes

A metodologia de calculo dos intervalos indicativos de titulos publicos ndo esta imune a
ocorréncias de mercado que gerem volatilidade exacerbada dos ativos financeiros,
tornando os limites definidos a priori defasados com relagdo as novas condigbes de
negociacdes. Nesses casos, duas formas de ocorréncias estdo previstas para substituicdo
dos intervalos definidos em d-1:

4.1 Violagao detectada ao final do dia - essa ocorréncia toma por base o resultado
das Taxas Indicativas calculadas diariamente pela ANBIMA e divulgadas na publicagao
Mercado Secundario de Titulos Publicos. Se o resultado dessa apuragdo se mantiver fora
dos limites superiores/inferiores ao intervalo definido para determinada classe de ativo, o
limite serd recalculado (somente para essa classe de ativos), incluindo-se na série

histdrica dos pardmetros de apuracgao os resultados do dia em questdo, observado que:
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a) Se a violagao for no limite superior, este sera substituido, sendo mantido o limite

inferior.

b) Se a violagdo for no limite inferior, este sera substituido, sendo mantido o limite

superior.

c) Se a violagdo se der nos extremos em pontos distintos da curva, o intervalo indicativo

sera substituido nos dois extremos.

Os novos resultados estardo disponiveis ao final do dia e serdo substituidos nas bases de

dados da ANBIMA e nos Sistemas e ferramentas que utilizam a informacao.

4.2 Violagcdao detectada ao longo do dia - essa ocorréncia toma por base as
informacgdes online dos trés vencimentos mais liquidos do mercado futuro de DI. A
escolha dos vencimentos a serem utilizados leva em consideracdo o somatério do nimero
de negdcios nos ultimos cinco dias Uteis do més anterior, de maneira a selecionar os trés
vencimentos mais negociados neste periodo. De forma similar ao que é realizado para os
ativos, sdo calculados limites de oscilacdo - intervalos indicativos - para estes
vencimentos mais liquidos do DI Futuro. O intervalo para os ativos, divulgado no inicio do

dia, serd suspenso quando uma das taxas do DI ultrapassar estes limites.

Nos casos de violagao dos intervalos a partir dessas premissas, considera-se que as
incertezas sdo generalizadas aos mercados e o intervalo indicativo sera desativado para o
universo dos titulos, com sua comunicacao feita por meio do Sistema de Difusdo de Taxas
da ANBIMA. Nesses casos, os intervalos serdo recalculados apds o encerramento dos
mercados, para todas as classes de ativos, incluindo-se na série historica dos parametros

de apuracao os resultados do dia em questdo, observado que:

a) Se a violagao for no limite superior, este sera substituido, sendo mantido o limite

inferior.

b) Se a violagdo for no limite inferior, este sera substituido, sendo mantido o limite

superior.
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Os novos resultados estardo disponiveis ao final do dia e serdo substituidos nas bases de

dados da ANBIMA e nos Sistemas e ferramentas que utilizam a informacao.

No caso de ocorrerem simultaneamente os casos 4.1 e 4.2 descritos acima, havera
suspensdao dos intervalos conforme estabelecido em 4.2. O recalculo ao final do dia

seguira as duas metodologias, ndo excludentes entre si.

Os novos resultados estardo disponiveis ao final do dia e serdo substituidos nas bases de

dados da ANBIMA e nos Sistemas e ferramentas que utilizam a informacao.

5. Divulgagdao e Comunicagao

A divulgacdo do intervalo indicativo de abertura serad realizada por meio da publicacdo
Mercado Secundario de Titulos Publicos e do Sistema ANBIMA de Difusdo de Taxas, e sera
armazenado no sistema COMPARE de titulos publicos. Os eventos de desativacdo e as

atualizagbes dos intervalos serdo discriminados nesses veiculos de difusao.
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