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1. ESTRUTURA A TERMO DAS TAXAS DE JUROS

A construcdo daETTJ para as diferentes classes de titulos € baseadana mesma
metodologia da construg&o do intervalo indicativo, disponibilizado no Sistema de Difusdo
de Taxas e na publicacdo do Mercado Secundéario da ANBIMA. A premissa basica para
estimagdo das curvas de juros é ade 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 fungéo

desconto?.

ki
P.=D R b(T)+e,, Vit.
j=1

Na equacao anterior:
F.;" i-ésimo pagamento (cupom e/ou amortizag&o) do i-ésimo titulo na data t

T,;: prazo, em anos (dias Uteis/252), em que ocorre o pagamento j do i-ésimo

titulo

K,: nimero de pagamentos do titulo i
P,.: preco do i-ésimo titulo nadatat
&;,- erro cometido pelo modelo parao titulo i na data t

b, (T;;): funcdo desconto discreta, definida pela equacéo:

1

! Como estamos tratando de titulos de um mesmo emissor (o0 governo federal), o risco de crédito
€ 0 mesmo para todos os titulos e por isto ele ja esta incorporado nos juros.
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No modelo proposto por Svensson (1994), ataxa de juros na data t para o prazo

T, em anos (base dias Uteis/252), é dada pela seguinte equacéo:

—e =T —e -y T s 1_efﬂZtT s
I’ (T) ﬂlt +ﬂ2t( ﬂlT j ﬂSt( ;le_ —€ u J—i_ﬂm(i—f_e & J
t t 2t

Esse modelo é amplamente utilizado por diversos bancos centrais por tratar-se
de uma forma funcional simples que descreve toda a estrutura temporal das taxas de
juros com um pequeno numero de parametros. O formato da equacdo permite uma
estrutura suave e flexivel que acomoda os diversos formatos de ETTJ observados nos

dados.

Os fatores da estrutura possuem a interpretacdo de nivel ( B ), inclinagao (ﬂZt )e

curvaturas (ﬂ3te 'B‘“). Os parametros 4, e A, caracterizam o decaimento,

determinando onde as cargas de B e B atingem seu maximo.
Tomando os limites da equacédo acima, temos:
lim r.(z) = By + By
70
lim r, (z) = B,
T—>0

Desta forma, By e B sdo, respectivamente, os componentes de longo e de

curto prazo da ETTJ. Ja 'B3te Ba sdo os componentes de médio prazo, pois a carga

1-e ™
- At , . .
gue multiplica ambos, —€ " comecaem zero, é crescente no inicio e depois

AT

tende para zero quando 7 —> .

Os parametros da ETTJ (ﬂlt,ﬂm ,ﬂst ,ﬂm’ﬂf e ’12‘) séo obtidos através da

minimizacdo do somatdério dos erros quadraticos (quadrado da diferenca entre o
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preco indicativo? e o preco resultante do modelo) de todos os titulos ponderados pelo
inverso daduration:

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

Como observado acima, a funcéo-objetivo visa a minimizagéo dos erros nos
precos dos ativos® (quadrado da diferenca entre o preco indicativo? e o preco
resultante do modelo). O procedimento geraum resultado homocedastico em termos
de erros nos precos, porém, heterocedastico nessa medida referente as
correspondentes taxas internas de retorno. Essa caracteristica é resultado da
diferencade sensibilidade de alteragdes nas taxas em funcéo de alteragdes no preco
para ativos de duracfes diferentes. Com o objetivo de atenuar esse problema,
utiliza-se o ponderador Wi, ja que pequenas diferencas nos precos de ativos de curto
prazo implicam em grandes diferencas em suas taxas. O inverso da Duration foi
adotado por penalizar mais 0 erro para ativos de curto prazo e, ainda assim,

considerar ainfluéncia dos vencimentos de prazos mais longos..

Esse critério de ajuste foi estabelecido considerando peculiaridades da
estrutura da divida doméstica, como concentracéo de vencimentos no curto prazo. A
Associacdo monitorara o perfil da divida publica brasileira para ajustar o modelo
caso haja alteragdo da estrutura de vencimentos que justifigue a alteragdo do

ponderador.

Na construcao do intervalo indicativo, a otimizacdo € realizada com base nos

guatro parametros B, pois os componentes de decaimento Ay e Au séo mantidos
fixos. Para permitir um menor nivel de erro e, consequentemente, uma melhor
aderéncia da curva aos dados, a ETTJ a ser divulgada sera obtida através da
estimacado diéria de todos os seis parametros do modelo. Com isso, a otimizacéo

2 Preco indicativo calculado a partir da coleta das taxas consideradas justas pelas instituicées
para o titulo, independente de ter havido negécios com o papel.

% Para incluir referéncias de curto prazo na estimacio das curvas, sdo adotados titulos sintéticos com
maturidadede 1 dia util. No caso da ETTJ Prefixada, adota-se a Estimativa da Taxa Selic apurada e
divulgada diariamente pela ANBIMA em seusite. Em ago/2021, foiincluida umareferéncia de curtoprazo
para as ETTJIPCA baseada narazdoentre a Estimativa da Taxa Selic e a projecdo IPCAda ANBIMA (oua
variacgdooficialdivulgada pelo IBGE, quando esta estiver vigente).
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torna-se um pouco mais complexa, uma vez que € altamente nao linear, conforme
mostrado por Bolder e Strélinski (1999).

A alta ndo linearidade traz o risco da otimizagdo nao atingir um minimo
global, mas sim um minimo local, isto é, o risco da falsa convergéncia. Esse
problema pode ser claramente observado quando sdo usados os métodos de
otimizagcdo tradicionais (minimos quadrados ndo lineares ou maxima
verossimilhanga), uma vez que estes se mostram muito sensiveis aos parametros
iniciais fornecidos: os resultados obtidos para uma mesma data variam muito,
dependendo dos valores iniciais. Adicionalmente, a estimagdo por essa via leva a
alta volatiidade da série histérica dos parametros, a abundancia de valores
an6malos e a grande frequéncia de mudancas estruturais, ndo justificaveis pela

evolucéo do mercado de titulos publicos no Brasil.

Com o intuito de contornar esses problemas, foi desenvolvido um algoritmo
genético para estimacdo dos parametros do modelo de Svensson, possibilitando
resultados mais satisfatorios, séries histéricas menos volateis e melhor ajuste aos
dados. Para um resultado ainda melhor, refina-se os parametros (3 encontrados pelo
genético através da estimacéo tradicional, onde os dados obtidos no primeiro séo
utilizados para definir aregiéo inicial da otimizacao.

s

O algoritmo genético, introduzido por Holland (1975), € um algoritmo de
busca, inspirado na biologia evolutiva e aplicavel a diferentes situacdes, cuja ideia
basica é criar uma populacdo de cromossomos que representam candidatos a
solucéo do problema. Essa populacdo evolui ao longo do tempo através de novas
geracdes. A cada evolugdo, os melhores individuos séo selecionados e submetidos
a processos de crossover e mutacao. Essas geracdes sao criadas até a populacéo
convergir paraa solucéo 6tima do problema.

A eficiéncia desse algoritmo, analogo a ideia de adaptacéo dos individuos ao
longo da evolucéo, reside na capacidade de explorar a informagéo acumulada sobre
um espacgo de busca inicialmente desconhecido, de forma a enviesar as buscas
subsequentes para espacos mais adequados. Seu desenvolvimento aplicado a
solugéo do problema de estimagdo da ETTJ, segundo a equacgdo de Svensson,
tomou como base o trabalho de Gimeno e Nave (2006) do Banco Central da

Espanha.
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2. COMPENSACAO PELA INFLACAO NA ESTRUTURA A TERMO

O procedimento de extracao da inflacao implicita embutida na estrutura a termo
de taxas de juros no mercado brasileiro foi motivado pela evolugdo da conducéo da
administracdo da divida mobiliaria federal desde 2005, quando o Tesouro Nacional
concentrou esfor¢os na construcdo de uma curvade rendimentos prefixada mais longa,
a partir da emissdo NTN-F (titulos prefixados com cupons fixos de juros), e intensificou
as emissbes de titulos atrelados a indices de precos, principalmente as NTN-B,
indexados ao IPCA.

Em janeiro daquele ano, a curva prefixada contava com vértices de vencimento
em até trés anos (NTN-F 1°/1/2008). Em dezembro do mesmo ano, a configuracdo da
estrutura a termo apresentava vértices de até seis anos (NTN-F 1°/1/2012).

Ao mesmo tempo, o Tesouro Nacional promoveu a colocacdo de novos
vencimentos de titulos indexados ao IPCA, com o objetivo de fixar vértices daestrutura
a termo, intensificando os volumes nas colocacdes primérias. Entre janeiro e dezembro
de 2005, a participacdo das NTN-B na divida passou de 3,3% para 7,7%. No decorrer de
2006, esses ativos passaram a representar fatia importante da liquidez do mercado
secundario de titulos puablicos e, atualmente, o Brasil € um dos paises com maior

estoque de titulos atrelados ainflacao (fonte: Barclay’s World Gilb Index).

A nova configuracgdo da estrutura das classes de remuneracao de ativos, liquidez
e maturidade da divida passou a permitir a extracdo de informag¢des importantes das
curvas de juros, como o célculo da inflagdo implicita. Apesar de haver ruidos em sua
interpretagdo como estimativa de inflag&o futura, os participantes do mercado se utilizam
dessas informacdes para calibrar modelos de precificagdo de ativos a partir da

decomposicgéo de riscos associados aos titulos e a conduc¢éo da politica monetaria.
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2.1 Aspectos Metodoldgicos da Inflacao Implicita

A inflagéo implicita nas curvas de juros € obtida com base em uma relagdo conhecida
como identidade de Fisher, que considera que a taxa de juros nominal é uma

composicgdo entre a taxa de juros real e a expectativade inflagéo para o periodo:

A+r)=0+p)x1+7) (1)

Onde, r é a taxa de juros nominal, p é a taxa de juros real e 11 é a inflacdo

Reorganizando a equacao (1), verifica-se que ainflacdo pode ser extraida pela
relacdo entre os juros nominal e real. Esse spread encontrado, denominado taxa de
compensacdo pela inflacdo ou Break Even Inflation Rate (BEIR), é a diferenca das
rentabilidades esperadas entre os ativos prefixados e os ativos indexados, ou seja, a
taxa que equalizara a rentabilidade entre esses dois tipos de ativos.

z=[0+r)+0+p)-1 2)

Onde, r é a taxa de juros nominal, p € a taxa de jurosreal e 11 é a inflagcdo

Esse método, muito utilizado no segmento financeiro, ndo pode ser diretamente
interpretado como expectativas de inflagdo futura. A aplicacdo da forma simples da
identidade de Fisher ndo considera alguns aspectos importantes, que acabam causando
super ou subestimacao da taxa de inflag&o implicita. Dentre eles, destacam-se o prémio
de risco de inflagdo embutido nas taxas dos ativos prefixados, a diferenca
de liquidez dos ativos e a diferenca na estrutura de pagamentos entre titulos prefixados

e indexados.

O risco de inflacao reflete a probabilidade atribuida pelos agentes a expectativa para
inflagé&o até o vencimento do titulo ser inferior a efetivamente registrada. Geralmente, as
taxas de retorno dos ativos financeiros prefixados embutem um spread paracompensar
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esse risco, cuja magnitude dependerd do grau de incerteza em relacdo a variacéo

dos precos.

No que se refere aliquidez, destaca-se que os ativos prefixados registram um volume de
negociacao consideravelmente maior que aos atrelados ao IPCA. Para estes ultimos,
essa diferenca se traduz em maior prémio exigido pelos investidores, pela potencial

dificuldade em se desfazerem de posi¢cbes com arapidez e precos desejados.

A utilizacdo das curvas zero cupom no célculo da taxa de inflacdo implicita
elimina os problemas gerados pela diferenca na estrutura de pagamentos desses dois
tipos de ativos. Além disso, permite analisar a série histéricadaBEIR, para prazos fixos
selecionados.

Em termos de inflagdo implicita, de uma forma geral, o risco de inflacdo embutido nas
taxas prefixadas ird pressionar a BEIR, tornando-a acima da expectativa real.
Analogamente, considerando-se a menor liquidez dos ativos indexados, a tendéncia é
gue ocorra uma pressao no sentido inverso. Logo, é possivel concluir que a taxa de
compensacgdo pela inflagdo é composta pela expectativa de inflagdo e um spread
refletindo a combinacgdo dos riscos embutidos nos precos dos ativos. A identidade de

Fisher pode ser, entéo, reescrita, considerando o efeito deste spread.

7 =[@+r)+(1+ p)]-1- Spread
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