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RESUMO

Este estudo comparou trés formas de analises comportamentais de curvas de juros,
constituidas pela taxa até o vencimento, ou yield to maturity, de titulos de divida de
longo prazo, distribuidos em um determinado periodo de tempo. Tais curvas sao
resultantes de carteiras de titulos de dois perfis de emissores publicos de origem
distinta (Brasil e Estados Unidos), com prazos diferenciados em uma Estrutura a
Termo de Taxas de Juros (ETTJ), para cada universo. Todos os titulos sao
denominados na mesma moeda, o Dodlar dos Estados Unidos. Foi buscada a
definicdo da metodologia que apresentasse maior capacidade de previsdo para as
séries temporais de dados que constituissem uma ETTJ em momentos
diferenciados. A andlise de séries temporais que melhor retratassem o
comportamento da taxa ativa das ETTJ foi feita com base na Teoria das Expectativas
Puras (TEP), Teoria de Preferéncia pela Liquidez (TPL) e Analise Univariada ARIMA
de Box & Jenkins. Houve a verificagao da baixa aplicabilidade do uso de TEP e TPL
para as ETTJ dos dois universos analisados. Para o uso de ARIMA, houve uma
aceitacdo razoavel para o curto prazo na ETTJ dos Estados Unidos, no “nd” de
medi¢cdo de 2 anos. Para os dados referentes a ETTJ do Brasil, a modelagem
ARIMA mostrou pouca previsibilidade para todos os “nés” das ETTJ analisadas (2, 3,
4 e 5 anos). Para os testes de cada metodologia proposta foram analisadas séries
historicas das taxas ativas dos titulos selecionados, através do uso de planilhas
Excel™ e por analise através do software Minitab™. Os dados referentes as séries
histéricas das taxas ativas dos titulos de divida comentados foram obtidos no
sistema Bloomberg L. P. de informacgdes eletrénicas, com a devida autorizagao.

PALAVRAS-CHAVE: Taxas de juros. Andlise de séries temporais. Previsao
econdmica.



ABSTRACT

This study compared three ways of the yield to maturity curves behavior analysis in a
specific negotiation time period of long term debt titles distributed at one determined
period of time. Such mentioned debts are represented by two public issuers from
different origins (Brazil and United States), with differentiated tenors in a Yield Time
Structure (YTS), for each universe, denominated in a same currency, the United
States Dollar. It was searched the definition of which methodology show greater
forecasting capacity for the time data series at different time periods of YTS
measurement. The time series analyses that indicate the yield behavior of the
selected debts will be oriented on the principles of the Pure Expectations Theory
(PET), the Liquidity Premium Theory (LPT) and the Univariate Box & Jenkins ARIMA
Analysis. It was verified the low applicability of the use of PET and LPT for the YTSs
in the two analyzed universes. For the ARIMA use, there is a reasonable acceptance
for short term in the YTS of the United States, at the "knot" of measurement of 2
years. For the referring data to the YTS of Brazil, modeling ARIMA showed low
forecasting capacity for all "knots" of the analyzed YTSs (2, 3, 4 and 5 years). For
the tests of each proposed methodology, historical series of the active yields from the
selected bonds had been analyzed, through the use of Excel™ spread sheets and
the Minitab™ software analysis. The referring data to the historical series of the
commented debts yields had been gotten at the Bloomberg L. P. electronic data
system, with the previous authorization.

KEY-WORDS: Interest rates. Time-series analysis. Economic forecasting.
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1 INTRODUGAO

A capacidade de se determinar uma taxa ativa de um instrumento de crédito
de longo prazo, em um determinado instante de tempo anterior ao momento de sua
efetiva contratacdo e desembolso, foi o principal fator de estimulo para este trabalho.
Este € um tema que se mostra importante tanto sob a dtica de instituigdes
concessoras de crédito publicas ou privadas, quanto pela otica de instituicbes

tomadoras de crédito.

A necessidade que uma determinada organizagdo tem em estabelecer
condi¢des negociais para um instrumento de crédito, antes do efetivo desembolso de
recursos e a impossibilidade de alteragdes de valor concedido (devido a
manifestacdo de compromisso ou commitment para tal crédito), faz com que surja a

preocupacao em estipular previamente uma taxa ativa para tal instrumento.

Ao contrario dos casos de emissao de titulos de divida de longo prazo, no
mercado internacional (comumente chamados bonds), que permitem a alteragao da
remuneragao final através do preco de mercado dos mesmos, as operagdes de
crédito de longo prazo, notadamente as referenciadas em moeda estrangeira (como
€ 0 caso do Financiamento Externo de Longo Prazo via Lei 4131, do Pré-Pagamento
a Exportacao e do Financiamento a Importagcdo) mantém as suas taxas ativas de
remuneragao constantes desde o inicio da negociacdo (excluindo-se aquelas que

tém clausulas contratuais especificas de put ou call).

Desse modo, o presente estudo pretende definir qual das metodologias
propostas (Expectativas Puras, Preferéncia pela Liquidez e Analise UBJ-ARIMA) é
mais adequada para determinar a taxa ativa de uma operagao de crédito em um

determinado instante de tempo anterior ao seu efetivo desembolso.
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Esta introdugdo descreve o problema de pesquisa, os objetivos (geral e

especificos) e a justificativa do estudo proposto.

O capitulo 2 apresenta o referencial tedrico a respeito do tema de previsao
de taxas de juros. Aborda tanto os conceitos econdmicos tradicionais de Teoria das
Expectativas Puras (TEP) e da Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL), analisadas
por Schmitt (1991), quanto o conceito de ARIMA (Auto Regressive Integrated Moving
Average), de Box e Jenkins (1968), com o intuito de mostrar a possivel aplicagdo do
conceito de previsdo de determinado indicador através da analise de seu
comportamento histérico passado. Os conceitos de Auto-Regressividade e Média
Movel serdo explorados assim como o conceito de Integracdo das duas formas de
analise nas estimacgdes por ARIMA. O capitulo compara, ainda, as trés formas de

analise, identificando seus pontos fortes e fracos.

O capitulo 3 define a amostra de pesquisa, a metodologia de estimagao de
Estruturas a Termo de Taxas de Juros (ETTJ) e os testes para cada forma de analise
de previsao proposta, com o objetivo de determinar qual delas apresenta maior
eficiéncia para o universo de pesquisa proposto. E exposta a estrutura de
comparacao das teorias econbmicas escolhidas e as conclusdes basicas previstas
para o presente estudo. Tais estruturas de forma de previsdo também séao

detalhadas no capitulo em referéncia.

O Capitulo 4 mostra os resultados dos testes realizados para a Teoria das
Expectativas Puras, para a Teoria da Preferéncia pela Liquidez e pela analise UBJ-
ARIMA. Sao apresentados comentarios e observagdes a respeito da pesquisa

realizada e dos dados levantados, bem como das metodologias aplicadas.

O Capitulo 5 apresenta as conclusdes sobre a aplicabilidade das trés formas
de estimacdo de ETTJ para os dois universos de dados em analise a partir das

hipoteses formuladas nesta Introducéo.
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O Apéndice “A” mostra uma aplicabilidade de ETTJ para o caso do Banco
Central do Brasil. Os Anexos “A” e “B” fundamentaram tal apéndice. Para o
detalhamento dos processos de teste de verificacdo de aplicabilidade das trés
formas de analise deste estudo, foram incluidos apéndices que mostram os dados
através de séries histéricas basicas ou depuradas, bem como através de graficos
ilustrativos e conclusdes especificas sobre cada um dos trés temas. Tais relatérios

MW MNP T G

estdo nos Apéndices “B”, “C”, “D”, “E”, “F” e “G”.

1.1 Problema de pesquisa

Como pode ser visto em Cochrane (1997, 1999, 2001), Fabozzi (1995a,
1995b) e Schmitt (1991), existem varias formas de se estabelecer o conceito de
formagdo de uma taxa ativa (seja ela de uma operacdo de crédito ou de uma
emissao de titulo de divida) em um determinado instante de tempo. As formas de
analise de tal comportamento permeiam teorias geradas nas areas de Administragao
Financeira, Ciéncias EconOmicas e Estatistica. Trata-se de um universo amplo de
analise, no qual o estudo comparativo se mostra adequado como forma de

determinar a aplicabilidade de determinadas metodologias.

Obter formas de estimagéao de taxas ativas de juros de operagdes de crédito,
em um determinado intervalo de tempo antes de seu efetivo desembolso, constitui
um desafio para as instituicbes credoras em qualquer ambiente de analise (seja ele
um pais desenvolvido ou emergente). O problema de pesquisa da dissertagdo é
investigar a forma mais eficiente de prever o comportamento de taxas ativas no
decorrer do tempo, objetivando a formacdo de uma taxa ativa antes de um
determinado instante chamado desembolso. No referido instante € que se
caracteriza a tomada de recursos por uma parte denominada devedora, a qual
devera creditar juros e principal para o(s) credor(es) em determinados instantes

futuros (os quais sao, geralmente, definidos no instante de desembolso).
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1.2 Objetivos da pesquisa

Os objetivos da pesquisa foram subdivididos em geral e especificos.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar e comparar a aplicagdo da Teoria das Expectativas Puras (TEP), da
Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL) e da Andlise ARIMA (Auto Regressive
Integrated Moving Average), de Box e Jenkins na determinacdo de uma taxa ativa
para uma operagdo de crédito em moeda estrangeira antes da data efetiva de

desembolso € o objetivo geral do trabalho.

Apesar da existéncia de outras formas de analise, tais como as vinculadas a
analise econdbmica (Teoria da Segmentacdo de Mercado, Teoria da Preferéncia pela
Liquidez, Teoria da Eficiéncia de Mercado, Teoria do Habitat Preferido e Teoria da
Arbitragem) assim como as que ficam orientadas a analise de dados estatisticos e
sua modelagem (Analise ARCH — Autoregressive Conditional Heteroskedasticity e
GARCH - Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity), o presente
estudo buscou uma comparagdo entre duas metodologias ligadas ao estudo
comportamental econémico das taxas de juros (TEP e TPL) com outra ligada a
analise pura de uma série temporal (ARIMA). Com as metodologias propostas,
busca-se comparar qual metodologia é capaz de explicar o maior numero de

amostras analisadas.

1.2.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos deste trabalho podem ser definidos da seguinte

forma:
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a) testar a aplicabilidade da Teoria das Expectativas Puras, Teoria da
Preferéncia pela Liquidez e de modelagem ARIMA em um universo de

dados atual;

b) determinar, para cada forma de analise, qual o universo de pesquisa que

pode ser explicado;

c) fundamentar o uso do método mais adequado ao universo de pesquisa

selecionado no presente estudo.

1.3 Hipoteses

Para comparar as trés formas de analise propostas (TEP, TPL e ARIMA) e
fundamentar os objetivos especificos deste trabalho, foram realizados testes de
forma a sustentar a seguinte série de hipéteses previstas para a analise da Estrutura
a Termo de Taxa de Juros (ETTJ):

(H1): O comportamento historico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity ou
Taxa até o Vencimento) de Titulos de Longo Prazo de Divida Publica dos Estados

Unidos é explicado por TEP;

(H2): O comportamento historico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity) de

Titulos de Longo Prazo de Divida Publica do Brasil é explicado por TEP;

(Hs): O comportamento historico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity) de

Titulos de Longo Prazo de Divida Publica dos Estados Unidos € explicado por TPL;
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(H4): O comportamento histérico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity) de

Titulos de Longo Prazo de Divida Publica do Brasil € explicado por TPL,;

(Hs): O comportamento historico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity) de
Titulos de Longo Prazo de Divida Publica dos Estados Unidos é explicado por UBJ-
ARIMA;

(He): O comportamento historico da ETTJ definida pela YTM (Yield to Maturity) de
Titulos de Longo Prazo de Divida Publica do Brasil é explicado por UBJ-ARIMA.

1.4 Justificativa

Ha necessidade de formagao de taxas indicativas de operacdes de crédito
de longo prazo, tanto para tomadores publicos quanto privados, do modo mais
racional possivel. A literatura nacional necessita de aprimoramento sobre o assunto,
0 que sugere a necessidade de desenvolvimento de métodos de precificacdo e

comparacgao de taxas ativas de diversos mercados.

E objetivada a inclusdo de melhorias analiticas na busca de melhor
precificagao de ativos financeiros contratados em moeda estrangeira, o que pode ser

util para duas areas de atuagao:

a) académicos que desenvolvam instrumentos para analise de precificagao

orientada por modelos de séries temporais;

b) profissionais da area financeira, notadamente aqueles que estruturam
operagbes de crédito em moeda estrangeira e buscam coeréncia na

precificacao de tais instrumentos.
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Sob a 6tica académica, o presente estudo visa mostrar que a comparagao
de metodologias tradicionais de analise econdmica com metodologias, desenvolvidas
no meio matematico-estatistico, tem um grande plano de desenvolvimento de
pesquisa sobre a aplicabilidade dos referidos métodos no dia-a-dia da area

estratégica de finangas, em qualquer perfil de organizagédo atuante no mercado.

Além disso, o presente estudo abrange titulos de divida de longo prazo,
baseados em délares americanos e com caracteristicas de emissor diferenciadas,

orientado pelos seguintes motivos:

a) grande volume de transagées na moeda Dolar dos Estados Unidos,
notadamente no mercado representado por titulos de divida publica e
privada de longo prazo, fato que proporciona acessibilidade de dados
disponiveis em sistemas informatizados de cotagcdo de operacdes (tais

como o sistema Bloomberg de informacgdes eletrénicas);

b) maior grau de estabilidade (principalmente em séries historicas
passadas) do dolar americano, em relagdo as demais moedas
negociadas no mercado, reconhecida pelos agentes financeiros publicos
ou privados, nacionais ou internacionais da maioria dos paises que

participam de tal mercado.

Este estudo se justifica pela necessidade dos diversos agentes
anteriormente mencionados estimarem Estruturas a Termo de Taxas de Juros ou
Curvas de Rendimentos sob varias circunstancias (académicas ou empresariais) e
compara-las com o efetivamente verificado. Desta forma, uma comparagao
académica de trés metodologias diferenciadas (TEP, TPL e UBJ-ARIMA) mostra
uma boa oportunidade de contribuigdo para o referido tema.
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2 A DETERMINAGAO DE TAXAS ATIVAS DE JUROS NO TEMPO

O capitulo desenvolve, na secédo 2.1, os fundamentos dos instrumentos de
determinacao de taxas ativas de juros no tempo. A referida segao ilustra a influéncia
do mercado primario de juros de um pais nas decisbes de investimento (e até
decisbes de crédito) em ativos publicos ou privados. Serdo comentados conceitos
macroecondmicos ligados a formagdo de taxas ativas em investimentos, além dos
conceitos tradicionais de verificacdo de taxas ativas em titulos de divida negociados

no mercado internacional.

As secbes 2.1.1, 2.1.2 e 2.1.3 exploram, respectivamente, os conceitos de
Teoria das Expectativas Puras (TEP), Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL) e

ARIMA (Auto-Regressividade Integrada a Média Movel) de Box e Jenkins.

Finalmente, na seg¢do 2.2, compara-se os trés métodos de analise

selecionados para este estudo, salientando-se seus pontos fortes e fracos.

A motivagao desta pesquisa se deve, além do comentado anteriormente, ao
artigo de Cochrane (1999, p. 36-37) que declara que muitos conceitos financeiros
passaram por questionamentos e novas formas de analise nos quinze anos

precedentes. Ele destaca que:

Os resultados de titulos de divida (bonds) ndo sao previsiveis. Este é o
modelo de expectativa de uma estrutura temporal (de taxas de juros). Se as
taxas de um titulo de divida de longo prazo sdo maiores que as taxas de
titulos de divida de curto prazo — se a curva de juros estda em um
movimento de subida no tempo — nédo significa que se pode esperar um
retorno alto simplesmente mantendo recursos investidos em um titulo de
longo prazo e ndo em um titulo de curto prazo. Isto significa, portanto, que
as taxas de juros de curto prazo tendem a subir no futuro. Apés um ano, a
subida nas taxas de juros ira limitar o ganho de capital investido nos titulos
de longo prazo, entdo os investidores em titulos de longo prazo receberéo a
mesma remuneragdo que aqueles oferecidos por titulos de curto prazo
durante o ano. Durante muitos anos, a subida das taxas de juros de curto
prazo, motivou o retorno através da rolagem de investimento em titulos com



27

este perfil a niveis iguais ao retorno de investimento em titulos de longo
prazo.

Os desafios, comentados por Cochrane (1999), motivam a busca de
informagbes especializadas e de literatura académica que tentem analisar e
fundamentar metodologias coerentes para analisa-los. A literatura especializada de
finangas empresariais (Box e Jenkins (1968, 1974, 1994), Campbell (1986),
Campbell e Lo (1997), Cochrane (1997, 1999, 2001), Cox, Ingersoll e Ross (1985),
Oliveira (2003), Fabozzi (1994, 1995, 1997), Friedman (1979), Guijarati (2000),
Harper (2003), Heath, Jarrow e Morton (1990 e€1992), Homer e Leibowitz (2004),
Mills (1999), Milne (1995), Mishkin (1983, 2000), Muth (1961), Panzieri (2001),
Russel (1992), Schmitt (1991), Simonsen (1983), Yim (2001), dentre outros) tem sido
foco de diversas analises académicas (teoria de precificacdo de ativos de capital, ou
CAPM-Capital Assets Pricing Model, Preferéncia pela Liquidez, Expectativas Puras,
Metodologia Box e Jenkins, Movimentos Randémicos, Teoria dos Valores Extremos,
Regressbes Simples, Regressdes Multiplas, etc.) voltadas para as areas financeira e

econdmica.

N&o obstante o exposto anteriormente por Cochrane (1999), a peculiaridade
de se realizar estimativas e de se aplicar conceitos e teorias em situacdes de analise
comportamental de indicadores econémico-financeiros mostra-se como uma tarefa
sempre atual, o que fica corroborado pela edicdo da revista The Economist (24 de
abril de 2004). A revista apresenta artigo especifico intitulado The end of cheap
money comentando a tendéncia de alta no valor nominal das taxas de juros primarios
na economia norte-americana. A mesma publicacdo mostra dois outros artigos: And
for my next trick, que ilustra a atuacdo do Federal Reserve dos Estados Unidos
(FED) e When rates rise que ilustra a situacdo de analise da decisdo de

investimento.

O primeiro artigo destaca a agédo da politica monetaria através da elevagao
da taxa primaria de juros dos EUA, enquanto o segundo ilustra a relagao crescimento
econdmico e politicas de juros primarias através dos titulos do Tesouro dos EUA. O

terceiro artigo, por sua vez, analisa a racionalidade dos investidores ao aplicarem
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recursos em ativos sujeitos a risco (agdes e titulos de divida de empresas e de
outros ambientes econdmicos) quando ocorre alteragao dos juros primarios daquele

ambiente.

Cochrane (1999) relaciona a previsibilidade de juros em titulos de divida
(bonds) com a definicdo de um perfil de risco que um investidor queira assumir para
investir em um determinado ambiente econdmico. Tal investidor comparara seu risco
e retorno com o perfil de investimento que tem em um outro ambiente, no qual a
percepcao de risco e retorno esteja dentro de sua capacidade de anadlise e

mensuragao.

Neste trabalho tomou-se como referéncia os titulos de divida de longo prazo
negociados no mercado internacional e sua Yield to Maturity - YTM ou Taxa até o
Vencimento de cada titulo. A referida taxa é resultado do Pregco no qual determinado

titulo € negociado no mercado.

O preco indicado traduz uma série de outras variaveis analisadas pelo
mesmo mercado no momento em que estabelece a rentabilidade desejada pelo
investimento em um determinado titulo. Os agentes de mercado ndo cessam de
analisar fatores correlatos ao comportamento do emissor de determinado titulo, quais
sejam: Risco de Crédito, Liquidez do Titulo no Mercado, Pulverizagdo no Mercado,
Tipo de Colocacao do Titulo (mercado aberto ou mercado especifico), etc. Assume-
se que todos os riscos sejam considerados pelos agentes do mercado na

determinacao do Valor de Mercado de um determinado titulo.

Tendo-se o Valor de Mercado, estabelece-se o Pre¢co de Mercado. Este, por
sua vez, quando associado ao Valor de Face de um titulo e ao seu pagamento
periodico de juros através de cupons periddicos, estabelece a YTM de um
determinado titulo de divida. A seguir sera explorada a base de analise que
fundamenta a busca de instrumentos de previsdo de taxas ativas de juros dos

referidos titulos.
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2.1 Instrumentos para analise e previsao de comportamento das taxas de juros

E necessario tentar prever o comportamento de taxas de juros para que seja
possivel determinar as condigcbes negociais em varios ambientes, sejam eles
académicos ou empresariais. Uma vez que as taxas de juros tém papel importante
no gerenciamento de carteira tanto de agentes ativos quanto de agentes passivos, 0
conceito de previsdo de taxas de juros passa a ser fundamental para determinar a

forma de acado dos referidos agentes.

Entende-se que a previsao de taxas de juros, em titulos de divida, tem um
papel importante tanto para o emissor quanto para o investidor, pois o segundo
agente investe recursos, em um determinado instante de tempo, visando um retorno
que o satisfaga em um momento futuro, enquanto que o primeiro agente toma

recursos, no presente, para que, no futuro, possa devolvé-lo com o referido retorno.

Ora, a partir da definicdo de taxa de retorno exigido associada a uma taxa
livre de risco, faz-se necessario vincular o fator tempo para a afericdo dos referidos
retornos. Dessa forma, tempo e risco (que determinam o retorno) passam a ser
fatores que atuam conjuntamente na formacéo da taxa ativa de um titulo, como pode
ser visto nas obras de Bussab (1987, 1988), Fonseca (2003), Hill, Griffiths e Judge
(2000), Pedreira (2003) e Simonsen (1983).

Fabozzi (1995a, 1995b, 1997) promove uma série de discussdes e
explicagbes praticas de como os agentes econémico-financeiros estabelecem suas
taxas ativas em titulos de divida emitidos por eles e destinados a um publico

investidor, o qual, por sua vez, avalia o risco e realiza ou ndo o investimento.

As principais notagdes financeiras nas negociagdes com titulos de divida, no
mercado internacional, utilizados por Fabozzi (1995a, 1995b, 1997) sao listadas

abaixo:
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a) Pm = Pre¢o de Mercado (preco pelo qual se negocia o titulo);

b) C = Coupon (cupom de juros pagos periodicamente ao investidor);
C) Vf = Valor de Face do Titulo;

d) n = numero de Coupons restantes até o vencimento;

e) YTM = Yield do Maturity (taxa total até o vencimento).

Trabalhando-se as notagdes de Fabozzi (1995a, 1995b e 1997), tem-se que:

C(1+n)"+C(1+r)2+.. . +Cy(1+)"+VFf(1+1r)"=Pm

A taxa “r’ que iguala a equagao anterior € a YTM, ou seja, a taxa ativa

esperada até o vencimento de tal titulo.

Dentro de tal 6tica, no momento em que um titulo é langado no mercado,
verifica-se a que Pre¢o de Mercado foi estipulada sua venda, a qual Coupon a
remuneragao do titulo esta vinculada, qual o prazo do titulo, qual o numero de
Coupons que o investidor ira receber e, a partir dai, pode-se calcular a Yield do

Maturity do referido titulo, através de um fluxo de caixa normal.

No caso do publico investidor alterar sua sensibilidade de risco assumido no
referido investimento que realizou, basta reduzir o Pregco de Mercado do Titulo (caso
uma remuneragao maior seja necessaria) ou aumenta-lo (no caso de melhora do

perfil de risco e consequente redugdo da remuneragao necessaria).

A volatilidade do Preco de Mercado de um determinado titulo muda a taxa
de juros a ser recebida pelo investidor, a cada alteragcdo de prego de mercado. A
partir da aquisi¢ao, o investidor passa a contar com um instrumento de renda fixa,

porém, nada impede que sua remuneracao fique acima ou abaixo de outro indicador
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de mercado, caso o cenario daquele ambiente econémico sofra alteracdo. Este é o

conceito de volatilidade exposto por Fabozzi, Pitts e Dattatreya (1995).

Fabozzi e Fong (1994) desenvolvem temas relacionados a administragdo de
carteira de ativos como: Gerenciamento Ativo (Simulagdo de Retorno de Carteiras),
Imunizacao (Modelos de Carteiras Livres de Risco), Gestdo de Passivo (Medigcao de
Custo Médio e Compensacao com Titulos no Ativo) e Analises de Titulos de Divida
(Sistemas de Swap, Estrutura a Termo de Taxas de Juros, Modelo de Avaliagéo de
Titulos, Modelos de Contingéncia). O referido Modelo de Avaliagcédo de Titulos guarda
coeréncia com o0 aqui explicado sobre a aplicabilidade dos conceitos de Fabozzi
(1995a, 1995b, 1997) na gestao de titulos de renda fixa (seja pelo preco de mercado,

seja pelo retorno até o vencimento ou Yield to Maturity).

Varios outros autores, tais como McEnally e Jordan (1995) e Woolford
(1995), mencionam a utilizacdo dos conceitos de Fabozzi (1995a, 1995b,1997) na
determinacdo de analises de comportamento de taxas de juros. Woolford (1995)
explica a utilizagdo da analise das taxas de juros ativas de Titulos de Divida Publica

ou Privada para a estimagao de Taxas de Juros em momentos futuros.

Fabozzi (1995a, 1995b, 1997) verifica que o conceito de Taxa até o
Vencimento ou Yield to Maturity (YTM) de um titulo de divida agrega-se ao conceito
de Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou Modelo de Valorizagdo de Ativos de
Capital, mostrando a coeréncia tedrica da busca de instrumentos que venham a

auxiliar o processo de apuracao de taxas ativas no decorrer do tempo.

Notadamente, a previsdo da Taxa até o Vencimento (YTM) necessita da
amostra de preco de mercado vigente no referido instante de medic&o (Pm). Com tal
preco, sabendo-se o restante do fluxo de caixa previsto do titulo, tem-se a YTM. O
mercado passa a ser, portanto, o determinador do precgo do titulo, uma vez que seus

agentes ja analisaram uma série de fatores:
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a) risco de crédito do emissor;
b) liquidez vigente no mercado;

c) tipo de colocagao do titulo no mercado (colocagao para mercado ou

colocacgao privada);
d) pulverizagao do titulo no mercado;
e) profundidade, amplitude e diversidade de colocacgéao do titulo;

f) outstanding vigente para determinado titulo, ou seja, valor em
circulagdo, pelo valor de face, de uma divida representada pelo

referido titulo.

Dybvig e Marshall (1996) salientam a necessidade de agregacgéo de analise
econdmica para a decisédo de investimento em titulos de divida de longo prazo e de
mecanismos de analise futura de comportamento dos agentes emissores de titulos
de divida.

O’Brien (2003) destaca a influéncia dos efeitos econdmicos na precificacéo
de titulos de divida publica de diversos paises, notadamente nos paises da América
Latina. A autora utiliza casos do Brasil, da Argentina e do México para ilustrar tal
comportamento racional do investidor e mostra o sucesso do ultimo pais na emissao
de titulos de divida publica soberana, motivado pela constancia econbmica e
diversidade de titulos de divida aceitos pelo mercado investidor internacional. Os
outros dois paises ficariam aquém da posicao do México pela ocorréncia de eventos

frequentes de alteragao do perfil do risco soberano percebido pelo mercado.

Kitchen (1986) ilustra a busca de recursos financeiros por paises em
desenvolvimento e mostra uma série de instrumentos utilizados para tal. Fica not6ria
a necessidade de precificagdo para determinado ativo que representa a forma de

financiamento adotado para cada caso.
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Dessa forma, fica consistente a fundamentacgao proposta de que a taxa ativa
de um instrumento de crédito passe a representar o resultado de uma analise
racional realizada por determinados agentes de mercado. E a partir desse
pressuposto que se adota o conceito de medicdo de uma YTM dada pelo preco de
mercado vigente em determinado instante como forma de analise a ser trabalhada

nesta proposta de estudo.

Cochrane (1999) destaca uma série de fatos que acabam por questionar a
aplicagao direta de alguns conceitos classicos, por exemplo, a utilizagdo do CAPM
na previsdo de retornos de investimento em titulos de divida. O mesmo autor
comenta que o sucesso empirico na verificagcdo de resultados sobre determinados
ativos varia inversamente ao disposto por metodologias tedricas. Propde a
necessidade de verificacdo de aplicagcao de determinadas teorias desenvolvidas nas
décadas de 60 e 70.

Os conceitos de Expectativas Puras e Preferéncia pela Liquidez, explorados
adiante, explicam tais comportamentos. Cochrane (1999) apresenta tabela
comparativa de retorno de titulos chamados de Zero-Coupon Bonds, que sao titulos
de divida negociados no mercado financeiro norte-americano, emitidos, na sua
grande maioria, por érgaos estatais e que tém a caracteristica de ndo pagar juros no
decorrer do tempo. A remuneragao dos titulos se da no vencimento dos mesmos ou,

como é chamado no mercado daquele pais, maturity date.

A Tabela 1 mostra um aumento substancial no Erro Padrédo e no Desvio
Padrao do universo de dados observados, a medida que aumenta o prazo até o
vencimento dos titulos. Tal observagao, quando associada ao pequeno aumento das
taxas verificadas com o decorrer do tempo (excetuando-se o observado na ultima
amostra de cinco anos de prazo de vencimento), traz o conceito de prémio pela
liquidez. Nesta tabela foi calculada a taxa média de retorno de titulos de divida com

diferentes vencimentos.
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TABELA 1 — Comportamento da Taxa de Juros de Zero Coupon Bonds

Retorno de Zero Coupon Bonds

Dados Anuais de 1953 a 1997

Prazode Retorno Médio
Emissao pelo prazo de | Erro Padrao |Desvio Padrao
( Maturity | investimento
1 5,83 0,472 2,83
2 6,15 0,54 3,65
3 6,40 0,69 4 66
1 6,40 0,85 5,71
5 6,36 0,95 6,98

Fonte: Cochrane (1999, p. 47)

Cochrane (1999) menciona que a Tabela 1 é apenas a “ponta de um
iceberg” para a sucessdo de modelos de expectativas, especialmente em cenarios
econdmicos com inflagédo significativa e instabilidade de cambio. Para tais cenarios, o
autor admite que a hipotese das expectativas € uma boa forma para caracterizar a
estrutura a termo de taxa de juros de um ambiente econémico. Porém, tal indicagao
€ de primeira ordem, ou seja, podem existir mais fatores que expliquem tal
comportamento. Um exemplo seria a “contaminacdo” de comportamento de taxas

verificadas em titulos de curto prazo, a partir de alteragdes em titulos de longo prazo.

Complementarmente a analise de Cochrane (1999), Harper (2003)
classifica, também, os fatores que mais colaboram para o comportamento das taxas
de juros de um mercado, analisados sob a ética econémica da Curva de Demanda e

da Curva de Oferta de um ambiente:

a) relativos a oferta: Politica Monetaria (Taxas Ativas dos Titulos Publicos)

e Politica Fiscal (Déficit do Setor Publico);

b) relativos & demanda: Inflagéo (indice de Preco ao Consumidor ou indice
de Prego do Produtor) e Demanda Fundamental (uso dos Recursos

Orgamentarios Externos e Internos de um Governo).
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A visao de Harper (2003) pode ser complementada por Saunders (2000).
Nos capitulos 6, 7 e 8 da obra de Saunders (2000) sao conceituadas trés formas de
mensuragdo de risco de variagdo de taxa de juros, as quais influenciam a

rentabilidade de titulos objetos de analise deste estudo:

a) modelo do prazo de vencimento;
b) modelo de duration;

c) modelo de reprecificagao.

Outros fatores de risco, como o Risco de Intermediagao Financeira, Risco de
Mercado, Risco de Crédito, Risco Cambial, Risco Soberano e Risco de Liquidez
também sao detalhados por Saunders (2000), cada um deles, em capitulo
especifico, ilustrando bem o conceito de risco financeiro em instituicbes que

modelam instrumentos de crédito.

E interessante, portanto, observar a coeréncia entre o disposto por Harper
(2003) e Saunders (2000) no que se diz respeito a necessidade de
instrumentalizagdo de mecanismos de analise de taxas de juros em titulos
representativos de divida. Tal linha de raciocinio, disposta pela referida analise
conjunta, faz com que a busca de teorias de formagao de taxas ativas, decorrente da
necessidade exposta, seja uma constante no ambiente econdmico-financeiro das

organizacgoes.

No processo de analise de comportamento de taxas de juros no mercado,
surgem algumas teorias, de acordo com o que expdéem Sharpe, Alexander e Bailey
(1995), tais como a Teoria de Preferéncia pela Liquidez, Teoria das Expectativas

Puras e Teoria da Segmentacédo de Mercado.

No estudo de Schmitt (1991), foram exploradas teorias tradicionais de

medicao e previsibilidade de taxas de juros, listadas na seguinte ordem: Teoria das
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Expectativas Puras, Teoria da Preferéncia pela Liquidez, Teoria da Segmentacao de
Mercado e Teoria do Habitat Preferido. Em tal estudo existe a referéncia de Cox,
Ingersoll Jr e Ross (1985), destacando-se o modo pelo qual as variaveis econémicas
foram aplicadas fazendo com que o pre¢co de um titulo de crédito dependesse
apenas de uma unica variavel aleatéria caracterizada pelas taxas de juros a vista, ou
spot. Schmitt (1991) destaca a inconsisténcia no equilibrio de mercado proposto pela
Teoria das Expectativas Puras e Preferéncia pela Liquidez, que serdo comentadas

adiante.

A analise do comportamento de uma variavel de acordo com seu historico
observado também é foco de pesquisa. Tratam-se de séries temporais de dados
submetidas a Andlise Univariada de Box e Jenkins - ARIMA (UBJ-ARIMA) que
buscam ser explicadas pela definigdo de Auto-Regressividade e de Média-Mobvel,

conceito que sera detalhado na subsecao 2.1.3.

O método busca prever o comportamento de determinado indice apenas
com a analise de seu comportamento histérico passado. Assume-se, mais uma vez,
todo o processo de racionalidade do investidor no estabelecimento do preco de

mercado de um determinado titulo representativo de divida.

A partir da década de 90, as empresas atuantes no Brasil passaram a contar
com a possibilidade de financiamento de longo prazo junto as instituicoes
financeiras. Até entdo, a possibilidade de obtencédo de crédito de longo prazo, na
grande maioria dos casos, era privilégio, apenas, das empresas ou organizagoes
ligadas ao governo federal brasileiro. O questionamento do presente trabalho € a
plena aplicabilidade de modelos tedricos - desenvolvidos em paises com economia
estabilizada - em um ambiente de negdcios extremamente sujeito a alteragdes
comportamentais impostas por decisdes de determinados agentes econémicos —

situacao verificada em paises como o Brasil.
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2.1.1 Teoria das Expectativas Puras (TEP)

Schmitt (1991, p. 9) afirma que:

A Teoria das Expectativas Puras baseia-se no pressuposto de que os
investidores sempre irdo procurar maximizar seus rendimentos e serdo
indiferentes a qualquer tipo de estratégia quanto ao periodo de vencimento,
mesmo com ativos com prazo de maturagéo diferente de seus horizontes
planejados de investimento.

De acordo com Mishkin (2000), a Teoria das Expectativas Puras
fundamenta-se na necessidade de que os atuantes em um mercado financeiro
representado, basicamente, por bancos, venham a estabelecer uma mensuracao de
taxas ativas para sustentar seu sistema de verificagdo de crédito. Grosseiramente, a
taxa de um ano subsequente ao primeiro ano de verificagdo, a partir da mensurada
pelo agente econdmico, seria o segundo fator para o calculo da taxa referente aos
dois periodos. A partir dai, a taxa do terceiro periodo capitalizada junto aquela
formada pelos dois periodos subsequentes, formaria a taxa esperada do novo ativo

para trés anos de prazo.

Pelo exposto anteriormente e tendo-se como base o principio fundamental
da Teoria das Expectativas Puras, a analise principal de Mishkin (2000, p. 94) mostra

que, pela hipétese das expectativas, existe a determinagcédo da seguinte premissa:

Podemos desenvolver o0 mesmo raciocinio para titulos de divida com um
vencimento maior, de modo que podemos examinar toda a estrutura de
prazo das taxas de juros. Fazendo isso, descobriremos que a taxa de juros
de i sobre um titulo de divida de n-periodo deve corresponder a

.e

. e e
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A Equacéo (2) determina que a taxa de juros de n-periodo é igual a média
das taxas de juros esperadas em cada um dos n-periodos de vida do titulo.
Esta € uma formulagédo mais precisa da hipotese das expectativas.



38

Dessa forma, a busca de racionalidade na expectativa do mercado para os
titulos de divida de longo prazo deveria mostrar uma coeréncia no que se diz

respeito a mensuracao das taxas de curto prazo.

A taxa ativa de curto prazo, em um ambiente econémico-financeiro estavel,
deve indicar quais s&o as taxas previstas para prazos maiores, uma vez que 0s
agentes desse mercado ja usariam de racionalidade para inserir suas expectativas
de retorno de investimento para determinados prazos e, a partir disso, estipular as
taxas ativas dos titulos representativos de divida para prazos superiores. Dessa
forma, as taxas de juros de titulos da divida com vencimentos diferentes tendem a

apresentar o mesmo comportamento no futuro.

Nos artigos de Accorsi e Goulart (2003) e de Accorsi, Goulart e Luz (2003),
foi buscada a aplicabilidade da Teoria das Expectativas Puras em uma série de
dados histdricos referentes ao universo de pesquisa representado por titulos de

divida ativa de determinados tipos de emissores.

No primeiro artigo citado, chegou-se a conclusdo de que a Teoria das
Expectativas Puras poderia ser aplicada para uma série histérica de um titulo da
divida publica dos Estados Unidos e ndo poderia ser aplicada para a analise de um

titulo da divida publica do Brasil.

A série histérica de dados referentes a remuneragao de um titulo do governo
brasileiro, por sua vez, demonstrou que as referidas condigdes econdmico-
financeiras podem causar distorcdes nas medidas de risco percebido pelo publico
investidor e, com isso, a flutuagdo de taxas ativas negociadas pdde ser verificada,
uma vez que a variancia percebida em tal universo de pesquisa foi muito maior do
que no universo de pesquisa caracterizado por um titulo de divida soberana norte-

americana.
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Buscou-se, a partir desses resultados, a extensao de aplicabilidade de tal
teoria para a medigao de resultados em um universo de pesquisa diferenciado, onde
fossem analisados n&o somente titulos ativos de “divida soberana”, ou seja, titulos

emitidos pelo Tesouro Nacional de determinado pais.

Para tal, o universo de pesquisa buscou a caracterizagao de carteiras, uma

representando os titulos brasileiros e outra os titulos norte-americanos.

Tais carteiras eram compostas por um titulo soberano e um titulo corporativo
de empresa local, ambos com negociacdo no mercado internacional. Dessa forma,
pelo prazo analisado, os quatro referidos emissores tinham seus titulos negociados

no mercado, dado um referido preco.

Pelo preco de mercado obteve-se uma série historica de taxas ativas e, a
partir dai, buscou-se a aplicacdo da Teoria das Expectativas Puras para o referido
universo de pesquisa. O resultado foi a n&o aplicabilidade da referida teoria em sua
forma plena. O universo de dados pesquisado mostrou uma série de pontos distintos

dos esperados.

Buscou-se, também, analisar até que ponto um titulo corporativo (que
representa a divida de uma empresa) pode sofrer influéncia de oscilagbes de preco
de um titulo publico representativo da divida do pais onde tal empresa esta

localizada.

Nos dois universos analisados foram levantados pontos que acabam por
contestar a verificagcdo de principios estabelecidos pela Teoria das Expectativas

Puras.

No prazo analisado, que foi comum para os quatro titulos - todos com

cotacbes ativas no mercado financeiro internacional, as oscilagdes verificadas nos
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titulos soberanos acabaram por gerar pleno efeito apenas no universo norte-

americano.

O artigo de Accorsi, Goulart e Luz (2003) constata que a Teoria das
Expectativas Puras ndo constitui um instrumento eficaz de medicdo de taxas ativas
presentes, prejudicando sua extensao para calculo de taxas futuras para o universo

de titulos pesquisados.

As expectativas geradas pelo mercado, na forma de taxas de juros
praticadas em diversos ativos, nada mais representam que a forma pela qual os
agentes econdémico-financeiros determinam suas intengdes de retorno para um
capital investido com riscos - onde tais riscos, administrados por critérios assumidos,

conforme exposto em Saunders (2000), sdo alocados em instantes futuros de tempo.

Naylor (1971) caracteriza a formacao de taxas de juros em um ambiente
econdmico como resultado ndo sé de expectativas, mas, também, de preferéncias

por parte do publico investidor.

Tal autor comecga a caracterizar um item de relevancia nos estudos de taxas
de juros, que € a chamada Segmentacdo de Mercado e conclui que a Teoria das
Expectativas Puras pode sofrer grande questionamento quando os agentes de
mercado detém preferéncia em determinado setor, ao aplicar recursos no decorrer

do tempo.

Russell (1992) e Kritzman (1993) apresentam o conceito de Expectativas
Puras como base para uma primeira analise comportamental de taxas de juros ativas
mas ndo o mencionam como unico a ser considerado. As conclusdes de Russel

(1992) mostram dois pontos:

a) as alteragbes de taxas de curto prazo € que orientam a decisdo de

investimento em taxas de juros de longo prazo, pois estas precisam ser
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alteradas de forma a compensar alta nas taxas de juros de curto prazo

ocasionando conforto aquele que detiver um ativo por mais tempo;

b) existe a recusa de investimento de longo prazo, caso a mesma ja néo

espelhe as alteracbes de comportamento das taxas de curto prazo.

Kritzman (1993), por sua vez, além de comentar a base tedrica, determina a
Estrutura a Termo de Juros por meio de um modelo de Estimagao por Spline Cubica,

que pode ser obtida nas ferramentas do software Microsoft Excel.

Ele se concentra, portanto, na estimagdo do comportamento das taxas,
desde que sejam obtidas taxas negociadas para um periodo maior e para outro
menor, de modo a possibilitar o calculo da taxa para um periodo intermediario a

amostra.

Alguns fatores observados em outras analises acabam por enfraquecer a
aplicabilidade plena da Teoria das Expectativas Puras. Brick e Ravid (1991) incluem
0 aspecto tributario de investimentos em longo prazo como fator decisério na
alocagao de recursos. Eles defendem, inclusive, a necessidade de verificagcdo do
risco de faléncia da parte que é financiada na compra de titulos de divida de longo

prazo.

A decisao de investir no longo prazo, via compra de titulos de divida, fica
orientado, segundo tais autores, pelo prémio que €& oferecido para o risco assumido,

logo, uma estrutura primaria de taxas de juros livre de risco deve ser considerada.

A dificuldade de generalizagdo de analise, baseada na Teoria das
Expectativas Puras, para determinados comportamentos de taxas ativas verificadas
em titulos de divida, fez com que fosse testada a Teoria da Preferéncia pela

Liquidez, o que vem de encontro a posigao de Schmitt (1991).
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2.1.2 Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL)

Schmitt (1991, p. 17) comenta que:

A Teoria da Preferéncia por Liquidez trabalha com a hipétese de que os
investidores ndo séo indiferentes ao risco, mas mesmo sendo aversos a
ele, aceitam algum rendimento extra (prémio de risco positivo), para
optarem por investimentos com prazo superior ao seu horizonte de
planejamento. Em média, o mercado prefere investir em obrigagdes curtas.
Para que haja a ampliagdo do prazo, € preciso que sejam oferecidos
prémios positivos e crescentes sobre as taxas spot dos titulos de um
periodo.

Os textos de Schmitt (1991), Cochrane (2001) e Mishkin (2000) sugerem
que a busca de racionalidade na mensuragao de taxas ativas de titulos de divida de
longo prazo pode ser observada como um reflexo do comportamento de curto prazo
de taxas ativas. Dessa forma, entende-se que a Preferéncia pela Liquidez expde a
racionalidade utilizada pelos agentes de mercado na precificacdo de ativos
negociados. Conclui-se que o termo “preferéncia por liquidez” e “racionalidade”
possam ser usados de forma idéntica no presente estudo. Schmitt (1991, p. 17),

reforca a questao afirmando que:

Qualquer investidor racional ndo optaria por uma alternativa de
investimento descasada do seu horizonte planejado de investimento, se
esta desse o mesmo rendimento que um investimento em um titulo de
renda fixa, com prazo de maturagao casado.

Além do retorno € fundamental analisar o fator risco inerente ao
investimento econdmico. Cabe ressaltar que a fungao investimento tem uma analise
peculiar para titulos de divida de determinados paises. Mishkin (2000) define os
principais fatores que influenciam ou que séo utilizados na avaliagao do risco global

de uma nagao, o chamado Risco Pais ou Country Risk:

a) o componente politico, ou risco politico, que denota a estabilidade

politica, a tendéncia da balanga de pagamentos, o endividamento
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externo, o comportamento do PIB (Produto Interno Bruto) e o saldo do

comeércio internacional, representado pela Balanga Comercial;

b) o risco de transferéncia que mostra a disposicdo do pais em pagar
dividas quando ndo ha recursos remessiveis para o exterior, causando

risco aos credores externos;

c) o risco de conversdo que ocorre quando a degradacdo das contas
publicas, principalmente decorrente de processos inflacionarios intensos,

impossibilita a conversdo cambial e financeira equanime;

d) o risco monetario, representado pela desvalorizagdo da moeda de forma

inesperada, impedindo o tomador do empréstimo de saldar sua divida;

e) o risco comercial expresso na possibilidade de haver a interrupgdo do

relacionamento de uma empresa com sua matriz no exterior.

Segundo Mishkin (2000), a mensuragao destes fatores determina o risco de
default, ou o risco do emissor de titulos de divida tornar-se inadimplente. A
expectativa do mercado para os titulos de divida de longo prazo deveria guardar
certa racionalidade no que se diz respeito a mensuracao das taxas de curto prazo,

ou como o mercado costuma mencionar, com os titulos da divida de curto prazo.

Simonsen (1983) trata de uma série de formulacdes e conceitos
economeétricos que embasam a busca de racionalidade na estimacgao de indicadores
econdmicos e procura explicar as Expectativas Racionais, corroborando o exposto
por Muth (1961), destacando que tal teoria passou a ser incorporada nas analises de
cenario na década de 70. As Expectativas Racionais sao fundamentadas pela
racionalidade de exposigao ao risco associada a uma remuneragao maior, logo se

faz observar a Preferéncia pela Liquidez.

No artigo de Accorsi, Gongalves e Goulart (2004) buscou-se a
caracterizacdo da aplicabilidade da Teoria das Expectativas Racionais em uma
determinada amostra de titulos de divida de longo prazo, negociadas em uma moeda

comum. Buscou-se mostrar que o0s agentes econbmicos tém capacidade de
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estabelecer pregos para determinado bem ou direito econémico, dependendo do
prazo em que o agente gozara de seu beneficio. No artigo, apenas em uma amostra
de titulos de divida, pdde ser verificado o principio da Teoria das Expectativas

Racionais.

O valor de um determinado item, no decorrer do tempo, segundo as
Expectativas Racionais, pode sofrer alteragbes, motivadas pelo mercado. Existe, a
partir dai, o conceito de tempo relacionado a possibilidade de investimento e de
medicao de resultados relacionados, o que deixa clara a aplicabilidade do conceito
de liquidez, quando da tomada de decisado de investimento. Schmitt (1991) corrobora
a analise de tal proposta quando analisa a Teoria da Preferéncia por Liquidez. Mais

uma vez, a liquidez presume racionalidade, corroborando a escolha do tema.

Com o uso de racionalidade, os agentes passam a desejar remuneragao dos
recursos aplicados (ou seja, optando-se pelo seu uso futuro, com um prémio
associado, inevitavelmente). A partir dai, pode ser observado o comportamento dos
referidos agentes em preferir o beneficio de um bem, ou de um direito, no momento
presente. Caso abram méo de tais fatores, para resgata-los em um momento futuro,

tais agentes passariam a requerer um prémio por tal prazo.

Schmitt (1991) observa que o investidor atua como um agente nao
indiferente ao risco e, para isso, considera uma série de fatores para formar seu

conceito de taxa de remuneragao para ativos nos quais pretenda investir.

O estudo de Schmitt (1991) explica que as taxas futuras apresentadas em
um momento, r; ndo sao verificadas em um momento futuro ri.,. O autor ressalta que
na sua pesquisa, na média, as taxas vigentes no futuro ndo refletem a remuneracao

indicada no momento passado de sua precificacao.

Schmitt (1991) ainda destaca que, na Teoria das Expectativas Racionais,

normalmente, a demanda por ativos de longo prazo € menor que a oferta de tais
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titulos, caracterizando uma espécie de aversdo ao risco. Assim existe a espera de
aumento de prémio para gerar a possibilidade de aquisi¢ao de titulos de longo prazo

por parte do investidor.

Esta proposta torna a Teoria das Expectativas Puras inaplicavel, uma vez
que era considerada, em toda a sua extensdo de medidas de resultados, a premissa
basica de que as taxas de juros verificadas no decorrer do tempo n&o sofreriam
alteragdes significativas. Pela TEP, segundo Schmitt (1991), seria verificado o

seguinte:
1 n-1
EXp (En) = — (Rl,t + Z Tie+ k)
! = (1)
Onde:

Exp(En) = Valor Esperado de um Titulo

n = Numero de Periodos de Tempo de medicao,

Rt = Rendimento medido no Periodo de Tempo de Medigao “t”

rwk = Rendimento esperado em Periodos Futuros de Tempo de Medigao
Kk = Numero de Periodos Futuros de Tempo de Medi¢ao

Assim, para verificar o valor total do rendimento de um titulo, em um
determinado periodo de tempo, basta saber qual é a remuneracdo de um periodo
qualquer e realizar a somatodria dos rendimentos no total de periodos que o titulo

dispoe.

Ja no caso da Preferéncia pela Liquidez, ndo se observa tal igualdade, uma
vez que o investidor exigiria prémios maiores, proporcionais ao prazo total do

investimento. Deste modo, observa-se o seguinte:

1 n-1
EXp (En) > H (R] ¢+ z T+ k)
k=1
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A equacao (2) mostra a igualdade somente com o pagamento de referido
prémio associado (Prémio de Risco) representado por Ly , conforme disposto por
Schmitt (1991):

1 n-1
Exp(En)zg[ (Rl,t+z_ (tnov+ L) | (3)

Cochrane (2001) analisa a Estrutura a Termo de Taxas de Juros e chega a
uma explicacdo proxima ao exposto anteriormente nas equacgdes (1), (2) e (3). O
autor trabalha com a hipotese de expectativas de taxas de juros durante a vigéncia
de um titulo na forma classica em que a taxa ativa de “n” periodos € a média de
taxas futuras de cada periodo inserido no periodo total, assim como a taxa ativa

presente, no futuro, € igual a taxa ativa futura, no presente.

Cochrane (2001), menciona, também, que a taxa de retorno final, esperada
por um investidor, passa a ser analisada sob o ponto de vista de carteira. Segundo
tal autor, as equagdes 1, 2 e 3, anteriormente dispostas, permitem visualizar a forma

da curva de taxas.

Se a curva da taxa esta voltada para cima, a taxa de longo prazo é mais alta
que a de curto prazo (Figura 1a), pois, pela teoria das expectativas, espera-se que a
taxa de curto prazo suba no futuro. Caso a curva esteja voltada para baixo, a taxa de

longo prazo é mais baixa que a de curto prazo (Figura 1b).

Cochrane (2001) ainda comenta que a Teoria das Expectativas Racionais
(aqui entendida como Teoria da Preferéncia pela Liquidez) € o mesmo que uma
analise sob a Neutralidade de Risco. Em um determinado instante de tempo
presente, os investidores compdem uma carteira de titulos que reflete o

comportamento da taxa de juros esperada, em cada instante de tempo futuro.
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Taxa
Taxa

Tempo

Tempo

FIGURA 1 - Curva de Taxas de Juros com Expectativas de Alta (a) e com Expectativa
de Baixa (b)
Fonte: Cochrane (2001)

Caso haja alteragao das expectativas, os investidores com perfil de aversao
ao risco procuram neutraliza-lo (risk neutral), ajustando suas posicoes para re-
adequar o resultado esperado naquele instante. Os investidores, com perfil neutro a
risco, desejam receber o prémio de risco associado em um horizonte de tempo.
Mudando-se o risco, altera-se o prémio associado ao risco no decorrer do horizonte

temporal de analise.

Muth (1961) comenta que os agentes de mercado passam a se comportar
de modo racional quando sdo expostos a situagcdes em que o risco assumido em
determinado investimento sofre alteracdes. Assim, experiéncias passadas acabam

por gerar expectativas futuras, de modo racional. Segundo Muth (1961, p. 315):

Para explicar, de modo simples, como as expectativas sdo formadas, nos
devemos analisar a hipétese de que elas sdo, essencialmente, as mesmas
predi¢cdes de outras teorias econémicas . Em particular, esta hipétese (de
racionalidade) indica que o mercado ndo se desfaz de informacdes
passadas e que as expectativas dependem da estrutura total de um
sistema.

Minford e Peel (1983) e Sheffrin (1983) exploram o assunto de modo a
buscar o conceito de aplicacdo da chamada racionalidade. Ambos fazem referéncia
a Muth (1961) de modo que fica corroborado o entendimento de que a chamada

Preferéncia pela Liquidez promove uma analise comportamental (dos atuantes em
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um ambiente econdmico) muito mais abrangente que a disposta pelas Expectativas

Puras.

Dessa forma, a analise econométrica ganha forga, pois a criagdo de
modelos que buscam associar uma série de variaveis para explicar um unico
indicador, que é alvo de estudo, toma forgca no ambiente académico. As obras de
Minford e Peel (1983) e Sheffrin (1983) retratam o avango historico de tais analises

comentando , inclusive, certos conflitos entre determinadas orientagdes de pesquisa.

Goldstein (2000), por sua vez, comenta que as técnicas para modelagem de
estruturas a termo de juros, caracterizadas pela estrutura de juros a termo, tém
crescido muito nos 20 anos anteriores a publicagao de seu artigo. De inicio ele ja se
desfaz de qualquer comentario sobre Preferéncia pela Liquidez ou Expectativas
Puras como ferramentas de analise eficaz para a Estrutura a Termo de Taxas de
Juros. Tal autor j@ menciona Cox, Ingersoll Jr e Ross (1985), como uma primeira

geragao que estimaria a taxa de juros de duas formas:

a) como resultado de um processo de analise de fatores finitos e

coeficientes constantes de comportamento no tempo;

b) como resultado de fatores que colocam a variagdo de comportamento
em determinados instantes de tempo de medicdo de uma variavel

presente como determinantes de sua tendéncia futura.

Goldstein (2000) indica a adogdo de novas metodologias de estimacgéo de
cenario futuro de comportamento de variaveis, como as taxas de juros ativas, através
de analises aleatérias ou os chamados movimentos brownianos. Tal autor argumenta
que a analise futura de comportamento de um fator, como, por exemplo, as taxas de
juros, passa a ser determinada por mecanismos de estrutura randémica para a

projecao de resultados. Tal foco de analise fica fora do proposto no presente estudo.
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Finalmente, em um artigo que critica a Teoria das Expectativas Racionais
(Preferéncia pela Liquidez), Byoun, Kwok e Park (1999), comentam que os
resultados obtidos em seu estudo ndo trazem suporte para a hipotese da referida
teoria, pois as volatilidades das taxas de longo prazo tendem a ser superiores as
volatilidades de curto prazo, o que ndo se mostra adequado ao que a hipétese das
referidas expectativas esperava. Tal observagdo vem de encontro ao comentado por
Harper (2003).

Notadamente, a Teoria da Preferéncia pela Liquidez, assim como a Teoria
das Expectativas Puras, formou um conjunto de observagdes tedricas e praticas que
buscavam a observancia de determinada regularidade histérica nas séries temporais
de ativos medidos em fungéo de seu prego de negociagado e/ou de suas taxas ativas

de retorno.

Ha de se destacar, porém, que ambas teorias ficam fundamentadas no
comportamento negocial dos agentes envolvidos nos referidos ambientes de

negociagao.

Tanto o mercado financeiro, quanto a academia, voltados para os testes de
racionalidade e previsao de taxas futuras de titulos de divida, buscam alternativas de
medicdo na previsdo de taxas futuras. A questdo importante € a sustentacdo de
determinada taxa ativa, de um titulo de divida de longo prazo, em um determinado

horizonte de tempo.

Baseado em tal situacdo, aliado ao observado nas duas referidas teorias
tradicionais, intensamente desenvolvidas na segunda metade do Século XX, é que
se buscou uma analise alternativa da formacdo de Taxas de Juros em Séries
Temporais, as quais foram muito desenvolvidas nas trés ultimas décadas do referido

século. Tal analise vira a seguir.
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2.1.3 Anadlise univariada de Box e Jenkins - ARIMA (UBJ-ARIMA)

A metodologia de Box e Jenkins busca prever o comportamento de uma
série temporal através da verificacdo de seus valores presentes e passados,
mediante a analise de correlagdo dos dados que constituem tal série,

independentemente da possivel correlagdo com outras séries de dados.

Os modelos ARIMA sé&o resultado da combinacdo do componente Auto-
Regressivo (AR), do Filtro de Integragao (I) e das Médias Mdveis (MA). O uso de
ARIMA foi desenvolvido por Box e Jenkins (1968) e re-editado na obra de Box,
Jenkins e Reinsel (1994). Os artigos Some Recent Advances in Forecasting and
Control — Part | de Box e Jenkins (1968) e Some Recent Advances in Forecasting
and Control — Part Il de Box, Jenkins e MacGregor (1974), tiveram, por fungéo,

fundamentar os conceitos de ARIMA.

Evans e Honkapohja (1986) mostram um elo entre ARIMA e TPL usando-se
modelos lineares de comportamento de variaveis através de uma analise onde
buscam a utilizacdo de ARMA na explicagcdo de comportamento de séries historicas
embasadas na TPL. A pura modelagem da série por ARMA mostra-se préxima a
série projetada por TPL, o que chama a aten¢do do uso de ARIMA para a previsao

de comportamento de séries histoéricas.

Foram analisados apenas trés modelos de comportamento macroeconémico
(Modelo de Oscilagdo de Salarios, Modelo de Despesas de Juros e Modelo de
Inflagdo de Cagan), os quais ndo serao detalhados no presente estudo. O conceito
de ARMA ¢é uma reducdo de ARIMA, pois € uma forma de analise pela Auto-
Regressividade e pela Média-Movel de séries estocasticas de Modelos

Estacionarios.

Os varios estudos referentes a formacdo das Taxas de Juros em Séries

Temporais tém uma mencdo quase comum ao estudo inicial de Box e Jenkins
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(1968). Por meio deste material, outros autores dispuseram uma série de analises
especificas e comentarios diversos, como pode ser verificado nas obras de Campbell
(1986), Campbell, Lo e Mackinlay (1997) , Fabozzi (1995, 1997), Mills (1999) e Van
Horne (1998).

A modelagem de dados via ARIMA tem uma boa abordagem em Johnston e
DiNardo (2001) .

Box, Jenkins e Reinsel (1994), explicam quais s&o as quatro areas de
aplicacao do uso de métodos de analise de séries temporais econémico-financeiras.
O presente trabalho ficara orientado pela primeira, caracterizada pela analise de

séries temporais:

a) a previsao de valores futuros a partir da medigao presente e passada de

uma seérie temporal de dados;

b) a determinagdo de uma funcao de transferéncia de um sistema sujeito a

um comportamento inercial dos dados de entrada;

c) a indicagdo de variaveis de entrada que possam determinar

comportamentos n&o usuais nos dados de saida;

d) a estipulagdo de taticas comportamentais de controle, para que
determinadas variacbes de dados de saida de modelos de medicao de

resultados possam ser controladas pelos dados de entrada.

De acordo com o explicado por Gujarati (2000), as previsdes sobre dados
econdmicos verificados em séries temporais passadas podem ser analisadas sob

sete diferentes abordagens:

a) modelos de regressdo de equagao unica: onde uma determinada série
historica de dados é suficiente para explicar o efeito de alteragcdo de uma

segunda variavel sob analise, o que nao é foco deste trabalho;
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b) modelos de regressdo de equacgdes simultaneas: onde a variavel sob
analise depende de mais de uma relagdo com outras variaveis, o que,

também nao sera analisado;

c) modelos auto-regressivos (AR): que analisa o comportamento de séries
temporais passadas em um horizonte futuro, verificando a existéncia do
ruido branco;

d) modelos de média-movel (MA, do inglés Moving Average): que analisa a
combinacao linear de um numero “q” de “ruidos brancos”, anteriormente
explicados, como definidores do comportamento de séries temporais

futuras;

e) modelos auto-regressivos de média-mével (ARMA, do inglés
Autoregressive Moving Average): que combinam as caracteristicas
descritas nos itens “c’ e “d’ anteriores, quando na analise de

comportamento de uma série de dados;

f) modelos auto-regressivos integrados de média-moével (ARIMA, do inglés
Autoregressive Integrated Moving Average): que combinam as duas
caracteristicas de AR e de MA, anteriormente descritas, apdés um ajuste
de integragao (l) da série de dados, na busca de transformacédo de uma
série de dados nado estacionaria em uma outra série de dados

estacionaria;

g) modelos de auto-regressdo vetorial (VAR): que analisa, de forma
conjunta, varias séries temporais, de modo simultadneo, onde todas as
variaveis sado consideradas endogenas. Este modelo ndo sera tratado

neste estudo.

O presente trabalho fica orientado para a analise dos itens “c”, “d”, “e” e “’
utilizando-se, inicialmente, a busca de sua fundamentagdo com base em uma
conceituacdo especifica desenvolvida por Vera Lucia Fava (2000), apud
Vasconcellos e Alves (2000), a qual orienta a busca de explicagdo para o
comportamento de séries temporais, baseados em quatro componentes: Tendéncia

(T), Ciclo (C), Sazonalidade (S) e Componente Erratico (E). Tem-se o seguinte:
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y, =T, +C, +8S, +E,

e N

Cada uma das componentes da série histoérica da variavel “y” pode ser
caracterizada como um ambiente de dados que oscilam no tempo e podem ser
medidos, de forma a oferecer a capacidade de verificacdo de seu comportamento de

diversas formas, notadamente pela regresséo linear.

A partir dessa caracterizagdo, Fava (2000), apud Vasconcellos e Alves
(2000), menciona que existe uma abordagem alternativa de analise de séries de
tempo que sao integralmente geradas por um mecanismo aleatério, o qual a autora

concede o nome de Processo Estocastico.

Tal processo € constituido de dados distribuidos no tempo. Tais dados ficam

orientados pela probabilidade de ocorrerem no tempo (Figura 2, a seguir).

A caracterizacdo de processo estocastico de Fava (2000), apud
Vasconcellos e Alves (2000), indica o proximo passo para a definicdo de qual modelo
estatistico € mais adequado para mostrar a geracédo de séries de um determinado

ambiente de analise.

Fava (2000) destaca, entédo, que o referido processo passa a determinar o
comportamento esperado de uma variavel por meio da média dos valores

anteriormente observados da referida variavel.

Da mesma forma, a partir da observacao da referida série histérica, pode ser
observada a média e a variancia de determinada variavel. Com tais medicdes

observadas, faz-se a andlise de estacionariedade, conforme detalhado a seguir.
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P(y)

tl

t2

FIGURA 2 - Disperséao e Valores Médios de uma Série no Tempo
Fonte: Vasconcellos e Alves (2000)

Fava (2000), apud Vasconcellos e Alves (2000), define trés pontos
essenciais para a caracterizagdao de um modelo fracamente estacionario, os quais

devem ser observados para qualquer instante de medicao “t”:

a) E[y()]=u;
b) VIy®)1=E[y()-u] =0*;

c) E[(y(®- ) (y(t-k)- u)]=1(k), k=1,2,3,...n.

[{pee i)

A média e variancia da variavel y(t), (itens “a” e “b”, respectivamente) nao

variam no tempo, o que fica determinado pelas duas primeiras relagoes.

Além disso, a terceira relacdo determina que as autocovaridncias nao
dependem do tempo, mas somente da distdncia de medida (comumente indicado

pelo termo /ag) dos valores observados.
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Mills (1999) comenta que a estacionariedade reflete um comportamento de

equilibrio estatistico para processos estocasticos de valores.

Ele destaca, também de forma idéntica, que a terceira relacdo mostrada
anteriormente por Fava (2000), apud Vasconcellos e Alves (2000), depende apenas
da referida distancia de medida, ou escalar, ainda chamado de /ag, nas obras de
Mills (1999), Box, Jenkins e Reinsel (1994), Johnston e Di Nardo (2001), Harvey
(1993 e 1999) e Gourieroux e Monfort (1997).

Dessa forma, o lag passa a ser uma forma de medida de dispersdo de
dados estocasticos, assim como a caracterizagao de intervalos de medida de dados.

Box, Jenkins e Reinsel (1994) definem lag como um intervalo constante.

Gourieroux e Monfort (1997), por sua vez, comentam que o operador /ag é
linear e passivel de inversao, o que torna possivel a transformacdo de um processo

de dados, chamado de {x;}, em um outro processo, {y:}, dado por:

Vi = lag Xt = Xt-1

Ou seja, o lag utilizado em séries temporais de medida, ou as chamadas
sucessodes cronolégicas, pode ser representado por “L” (JOHNSTON; DI NARDO,
2001), associado a uma variavel com indice de tempo “t” . Tal operador faz com que
se obtenha uma sucessdo de dados de medida com intervalos constantes de

medic&o. Logo, tem-se o seguinte, de acordo com Johnston e Di Nardo (2001):

L(Xt) = Xt-1

Tal operador permite, portanto, a medicdo de valores relacionados em
intervalos uniformes de tempo, de modo que possibilita uma correta disposicéo

temporal de dados.
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E com base em tal disposicdo que os modelos de Box e Jenkins ficam

fundamentados e serao detalhados a seguir.

2.1.3.1 Séries estacionarias de dados

Sao as séries de dados que podem se auto-explicar através da sua analise

de comportamento temporal.

As formas utilizadas por Box e Jenkins sao as de Auto-Regressividade e de
Média Movel, além da explicagao da série pelo uso combinado das duas formas. As

trés formas de analise sdo detalhadas a seguir.

2.1.3.1.1 Modelo de dados auto-regressivo (AR)

Yim (2001) demonstra que no modelo AR(p) o valor z; de uma série temporal

€ descrito pela soma ponderada de p valores passados zi1, zi, ..., Ztp adicionada a

um ruido branco ¢ ;. Tal modelo pode ser descrito como sendo uma equagao do tipo:

Z; = ¢lzt—1 + ¢2Zt—2 ...t ¢pzt—p T+ &,

onde:

&, @2, ... @, SG0 pardmetros que ponderam os valores “z” no tempo;

([l

p” € a ordem do modelo; e

&t € o ruido branco
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O “ruido branco” é um erro aleatério, de distribuicao normal com média zero,
variancia constante, desvio padrdo igual a “1” e ndo correlacionado com a série

analisada. Sua notacgao é representada por:
5~JWOGQ
t YY ¢

Guijarati (2000, p. 743) comenta:

Observe que, em todos os modelos anteriores, estao envolvidos somente
os valores correntes e anteriores de Y; ndo ha outros regressores. Neste
sentido, dizemos que os ‘dados falam por si mesmos’. Eles sdo uma
espécie de modelo na forma reduzida, que encontramos em nossa
discussao sobre os modelos de equagdes simultaneas.

Com a caracterizagédo do processo de Auto-Regressividade, busca-se criar a
possibilidade de mensuragao de comportamentos futuros de indicadores econémico-

financeiros com base em seu comportamento em séries historicas passadas.

2.1.3.1.2 Modelo de dados de médias méveis (MA)

A notacdo MA vem do inglés moving average ou média mével. Yim (2001)

destaca que, no modelo MA(q), o valor z; de uma série temporal é descrito pela

[{pst)

combinacao linear de “q” ruidos brancos “€;” no presente e em instantes passados.

Tal modelo pode ser descrito como:

z,=¢—-0¢,_ -6, ,-..—0¢,_,
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onde:

61, 6, ... 6, sdo parametros que ponderam o ruido branco no tempo; e

q” € a ordem do modelo.

Como menciona Gujarati (2000), a combinacgao linear dos termos de ruido

branco gera um processo de Média Mével (MA).

2.1.3.1.3 Modelo de dados auto-regressivo de médias méveis (ARMA)

Yim (2001) deixa claro que o modelo ARMA (p,q) € a combinagdo dos

modelos AR(p) e MA(q), anteriormente descritos.

Ou seja, o valor medido de z; pode ser descrito pelos seus valores passados

e pelos choques aleatérios presente e passados. Tem-se, a partir disso:

Z, =9zt oz, ,+. 4Pz, +e —0¢ -0 ,—.—0¢,

Johnston e Di Nardo (2001) sugerem trés passos para que se possa
modelar uma série temporal de dados pelo modo ARMA:

a) verificar se a sucessdo de dados € estacionaria, como ja descrito
anteriormente. Se for necessario, a série sera transformada em

estacionaria pela aplicagéo do conceito de /ag ja comentado;

b) utilizar as propriedades de autocorrelagdo para estimar os coeficientes
(p,q) que definem a série, mantendo o ruido branco como padréao para os

residuos;
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c) calcular previsbes para um periodo passado adequado, para verificar o

grau de relevancia da especificagao (p,q) selecionada.

2.1.3.2 Séries nao-estacionarias de dados

Notadamente sédo as séries de dados que ndo conseguem se auto-explicar
através da sua analise de comportamento temporal. Na analise de Box e Jenkins sao
séries que necessitam ser transformadas, através da integracao, detalhada a seguir,

para que constituam uma nova série estacionaria.

21.3.21 Modelo de dados auto-regressivo integrado de médias moéveis
(ARIMA)

Na descricdo do processo de analise de Box e Jenkins, realizada por Yim
(2001), é possivel analisar séries nao-estacionarias, desde que tais séries possam
ser transformadas em estacionarias, apds a aplicacdo de um operador chamado de

“operador diferenga”.

O modelo ARIMA (p,d,q), dessa forma, passa a ser o modelo capaz de
transformar uma série temporal de dados nao-estacionaria em uma outra série

estacionaria aplicando “d” diferengas consecutivas em sua medig&o temporal.

De acordo com Yim (2001), tem-se o seguinte:

w,=V’z =(1-B)"z,

t
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onde:
V = (1-B) é o operador diferenca;
d = numero de diferencgas aplicadas; e

B é o operador defasagem definido por B*z; = z.

Guijarati (2000, p. 744) destaca a idéia da seguinte forma:

Portanto, se tivermos de diferenciar uma série temporal “d” vezes para
torna-la estacionaria e entdo aplicarmos a ela o modelo ARMA (p,q),
dizemos que a série temporal original é ARIMA (p,d,q), ou seja, € uma
série temporal auto-regressiva integrada de média mével, em que “p”
indica o numero de termos auto-regressivos, “d”, o nimero de vezes em
que a série tem de ser diferenciada para se tornar estacionaria e “q”, o
numero de termos de média mével. Assim, uma série temporal ARIMA
(2,1,2) tem de ser diferenciada uma vez (d=1) para se tornar estacionaria e
a série temporal estacionaria (de primeira diferenca) pode ser modelada
como um processo ARMA (2,2), ou seja, tem dois termos AR e dois termos

MA (grifos do autor deste estudo).

Pokorni (1997), apud Guijarati (2000, p. 744), enfatiza, para uma série de
tempo passivel de analise por Box e Jenkins, a verificagao de estacionariedade, ou a

transformacao de uma série ndo-estacionaria em estacionaria.

Esta condicdo gera a necessidade de verificagdo a cada modelagem de

série de dados, de forma a se conseguir realizar testes dos referidos modelos.

Em Pokorni (1997), apud Guijarati (2000, p. 744), existe a mencgéo de que:

O objetivo de B-J (Box e Jenkins) é identificar e estimar um modelo
estatistico que possa ser interpretado como tendo gerado os dados
amostrais. Se esse modelo estimado sera usado para previsdo, devemos
supor que as caracteristicas desse modelo sdo constantes no tempo e,
particularmente, no periodo futuro. Assim, a razdo simples de se necessitar
de dados estacionarios € que qualquer modelo que € inferido a partir
desses dados pode ser interpretado como estacionario ou estavel,
fornecendo, assim uma base valida para previsao.
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2.1.3.3 Metodologia de Box e Jenkins (UBJ-ARIMA)

Varios autores, tais como Mills (1999), Harvey (1993, 1999), Gourieroux e
Monfort (1997), Maddala (2001), Johnston e Di Nardo (2001), Vasconcellos e Alves
(2000) e Guijarati (2000) mencionam a aplicabilidade da metodologia criada por Box
e Jenkins para a classificagdo de estrutura de uma série temporal relativa a algum
indicador econdbmico ou financeiro. A metodologia de Box e Jenkins, segundo
Gujarati (2000), consiste de quatro etapas basicas, necessarias para a
caracterizagdo e estimacdo de uma série temporal de dados: identificagao,

estimativa, checagem, diagndstico e previsao.

A Figura 3 a seguir, sintetiza o procedimento de Box e Jenkins que sera

descrito adiante:

Postular Classes Gerais
dos Modelos

v

Identificar o Modelo que

— sera iterativamente

testado

v

Estimar Paré@metros para
Teste lterativo do Modelo

v

Realizar Checagem Utilizar o Modelo
Diagnéstico do Modelo =] concebido para Controle
quanto a sua Adequagéo e Estimagéo

y

Realizar Estimagoes e
manter controle de
eficiéncia das mesmas

O Modelo é
adequado?

SIM

FIGURA 3 — Estagios na construgao de um Modelo Iterativo
Fonte: Box, Jenkins e Reinsel (1994), adaptado pelo autor deste estudo.
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Na primeira fase, ou fase de identificagcdo do modelo, conforme disposto por
Guijarati (2000) e Yim (2001), busca-se identificar os componentes (AR, |, MA) e as
ordens de medicdo (p,d,q) que melhor descrevem o comportamento da referida série

analisada.

Guijarati (2000) menciona que as principais ferramentas de identificacdo sao
a Funcédo Autocorrelagdo (FAC) e a Fungdo Autocorrelacdo Parcial (FACP). A
primeira mede a autocorrelagdo existente entre dois itens amostrais em um
determinado intervalo de tempo comum a série analisada. Especificamente, caso

queira se medir a correlagao entre y; e yi.k, tem-se o0 seguinte:

_ COV(yt’ Yt-k ) _&
Px = =
V(yt) 70

Com isso, tem-se a primeira medida de resultado comportamental de uma
variavel, ou seja, agregando-se novas amostras, a cada medida de tempo, mensura-

se o comportamento da FAC de tal amostra.

A partir da FAC, busca-se medir a FACP de uma amostra (pk),
relacionando-se, para isso a correlagdo entre observagdes (em séries de tempo) com
intervalos representados por “k” mas com controle de defasagens intermediarias, ou
seja, controla-se até que ponto uma varidvel mantém um bom nivel de FACP,
notadamente até onde uma correlagao intermediaria medida em um intervalo menor

que o intervalo “k” passa a ser significativa.

Cabe explicar que os intervalos “k” sdo constantes e tém a mesma medida
de analise. Representam, portanto, a unidade em que se mede o comportamento de
uma variavel (tempo, distancia, etc.). Tal procedimento & verificado para a série ja
determinada como ARMA, apds o processo de integragdo com o coeficiente “d”
estipular quantas integragbes sao necessarias para fazer do modelo uma série

estacionaria.
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O quadro 1 mostra o comportamento da FAC e da FACP para os processos
AR, MA e ARMA.

Padrdoes de Correlagao
Processo

Funcao de Auto-Correlagéo Funcao de Auto-Correlagao Parcial
(FAC ou ACF) (FACP ou PACF)

Infinita: decai para zero
AR (p) exponencialmente ou segundo uma
sinusoidal amortecida

Finita: decai bruscamente para zero a
partir do lag p

Finita: decai bruscamente para zero a
MA (q) partir do /lag q ou segundo uma
sinusoidal amortecida

Infinita: decai para zero
exponencialmente

Infinita: decai para zero Infinita: decai para zero
ARMA (p,q) | exponencialmente ou segundo uma | exponencialmente ou segundo uma
sinusoidal amortecida sinusoidal amortecida

QUADRO 1 — Padrées de Correlagao em séries padrdao AR, MA e ARMA
Fonte: Johnston e Di Nardo (2001)

Na segunda fase , ou fase de estimacdo do modelo, os p parametros do
polindmio ¢ , além dos q pardmetros do polindmio € e da variancia o’ sA0

estimados através de métodos como o de maxima verossimilhanga ou Minimos
Quadrados , conforme disposto por Yim (2000), Fava (2000) apud Vasconcellos e
Alves (2000) e Gujarati (2000). O uso de softwares especificos, como o Minitab

versao Il é recomendado pelos dois ultimos autores.

Na terceira fase, ou no diagndstico e checagem do modelo, procura-se
verificar se 0 modelo construido, identificado e estimado mostra adequacido ao
proposto. Os residuos sdo medidos para verificar seu comportamento como ruido
branco, assim como é analisado o erro padrio c% entre a série calculada e a série
verificada. Testes especificos da série calculada em relacdo a série verificada serao

detalhados na proxima parte desta dissertacdo. Esta fase € aquela que passa a
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direcionar o uso do modelo concebido ou o retorno a fase de Identificagao

anteriormente descrita.

Na quarta e ultima fase, ou na previsdo do modelo, O modelo mais
adequado passa a ser utilizado como ferramenta de previsdo da série de dados em

questéo.

A previsao de séries de tempo é uma tarefa determinada por processos que
ficam orientados para a estimacgao de dados futuros, através de um modelo que toma
como base a analise de comportamento passado e presente de uma determinada
variavel. Existe a necessidade de se incorporar, a cada momento, os dados
verificados no lugar dos dados anteriormente calculados, para que o novo dado
previsto ja contenha a influéncia do ultimo dado real. Como bem define Yim (2001, p.
33):

A previsao proposta por Box & Jenkins é realizada através de um processo
interativo onde, primeiro, é calculada a previsdo de um periodo adiante
para posterior utilizagdo deste resultado no calculo da previsdo
subsequente.

2.2 Pontos fortes e fracos dos métodos de analise propostos

Fabozzi (1995b) menciona a Estrutura a Termo de Taxas de Juros como
mecanismo de ajuste dos precos de mercado de titulos. Alterando-se o Preco de
Mercado, altera-se a Yield do Maturity do referido ativo. Como existem titulos com
diversos prazos de vencimento, tanto publicos quanto privados, pode-se construir
uma curva que caracterize o comportamento de uma série de titulos. Tal analise,
porém, é cabivel apenas na situacdo em que se tenha uma carteira continua de
titulos aplicados no mercado e que possam ser substituidos por outros, de

caracteristicas idénticas, quando vencerem.
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Schmitt (1991) conclui sugerindo a necessidade de pesquisas mais

detalhadas sobre as formas comportamentais da Estrutura Temporal das Taxas de

Juros, tanto pela TEP quanto pela TPL, destacando alguns pontos para continuidade

de pesquisa:

a)

b)

d)

existe uma forte rejeicao, seja parcial ou total, da aplicabilidade da Teoria

das Expectativas Puras por meio dos testes empiricos realizados;

dada a variancia comportamental verificada nas taxas ativas, a Curva de
Taxas de Juros mostra padrdes muito variados, caracterizando, até, uma
certa volatilidade no seu estudo intertemporal. Independente de tal
volatilidade, que sugere a possibilidade de um comportamento aleatoério
da Yield Curve no decorrer do tempo, o autor comenta que tal curva

tende a se mostrar estavel em determinados horizontes de analise;

os modelos de analise através de preferéncia pela liquidez, estruturas de
equilibrio intertemporal dindmico através da analise de arbitragem e
técnicas de calculo estocastico podem ser entendidos como os que
melhor explicam o comportamento da estrutura temporal. O referido
autor ainda destaca que varios outros autores sugerem que nenhum dos
referidos modelos seria capaz de interpretar o processo dinamico do
comportamento das taxas de juros, ou seja, ndo seriam passiveis de

aplicacao plena;

existe dificuldade em distinguir o que compde a taxa de juros analisada,
uma vez que ela espelha inflag&o, juros reais e prémio de risco, além, &

claro, das variaveis aleatérias que possam ocorrer;

As taxas futuras, mostradas na anadlise da Yield Curve, conseguem
prever apenas parcialmente as variagdes dos demais itens componentes
do ambiente econdmico em que ela é constituida. Tal ambiente é
formado por itens como inflagdo, prémios de risco, taxas de juros futuras
e taxas a vista (spot) por um determinado periodo. O autor destaca que a
capacidade de previsao de séries temporais aumenta com a ampliagao

do horizonte de tempo analisado;
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f) a incerteza comportamental, presente na referida analise do autor,
demonstra a necessidade do desenvolvimento de instrumentos de Hedge
e Derivativos (SWAPs, Contratos Futuros, Contratos a Termo), para que
nao ocorra exposicdo a situagcdes imprevistas em um momento futuro.
Caso as situagbes nao ocorram, houve o pagamento do prémio pelo

risco assumido em momento anterior;

g) mecanismos que permitam gestdo efetiva de taxas de juros séao
necessarios, no contexto econémico, pois a taxa de juros é fator
preponderante nas decisbes estratégicas de investimento (estrutura de
capital, avaliacao de ativos pelo seu fluxo de caixa, determinacéo de

politica monetaria e fiscal dos paises pelo uso de titulos de divida, etc.).

A utilizacdo da analise por ARIMA de Box e Jenkins mostra-se como uma
alternativa interessante, pois busca a explicacdo de comportamento de uma variavel
através do seu comportamento historico. Notadamente, para este estudo, o uso de
tal método pode impor menos restricdes que as de TEP e TPL, pois é utilizada
apenas uma série de tempo para medir o comportamento futuro com um grau de

confianga aceitavel.

O uso de séries temporais para previsao de fatos econdmicos e financeiros
€ bem explorada por Pankratz (1983) que enfatiza o uso de modelos univariados de
Box e Jenkins. A referida obra ilustra a aplicagcdo dos conceitos de ARIMA para
projecdo de cenarios, inclusive financeiros, o que torna a proposta deste estudo

fundamentada sob tal aspecto.

A analise por ARIMA é tomada como base para estudos financeiros e
econdmicos. Nao se conseguiu verificar se tal método ja foi utilizado para a amostra

de pesquisa definido para este estudo.

O que se pretende ¢é a verificagado de sua aplicabilidade no estudo da série

de titulos de divida que possam ser utilizados como referéncia na analise de
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precificagdo de ativos representados por financiamentos de longo prazo em moeda

estrangeira.

A definicdo dos Universos de Pesquisa, os Testes pretendidos para TEP,
TPL e UBJ-ARIMA, o método de comparacdo do grau de adequagido de
previsibilidade das metodologias utilizadas, bem como a caracterizacdo dos
universos de pesquisa explicados pelas trés formas de analise, assim como as

conclusdes, serdo detalhadas a seguir.
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3 METODOLOGIA DOS TESTES DE APLICAGAO DE TEP, TPL E UBJ-ARIMA

Antes de verificar as seis hipéteses que serdo testadas (definidas no
Capitulo 1, Secédo 1.3), cabe destacar que, na definicdo de Kerlinger (1979)
“hipdteses sdo sentencgas declarativas e relacionam, de alguma forma, variaveis e
variaveis. Uma hipotese é um enunciado conjetural das relagbes entre duas
variaveis”. Tal autor lista uma série de fatores que vém demonstrar a importancia da
estipulagao de hipoteses para um determinado estudo. Dentre eles, os fatores abaixo

guardam forte relagdo com o que se propde no presente estudo:

a) hipdteses séo “instrumentos de trabalho” da teoria;
b) hipdteses podem ser testadas e julgadas como verdadeiras ou falsas;

c) hipoteses incorporam a teoria em forma testavel.

Kdche (1997) define variaveis independentes como fatores determinantes de
um resultado e variaveis dependentes como o efeito da manipulagdo da variavel
independente. O presente estudo trabalha com variaveis dependentes,
representadas por taxas futuras de titulos de divida (calculadas por TEP, TPL e UBJ-
ARIMA), comparadas com variaveis independentes, representadas pelas taxas

passadas verificadas. As curvas de titulos de divida serao definidas em dois tipos:

a) ETTJ do Brasil: referente aos Titulos de Divida Publica do Brasil, medida
em “nés” de tempo de 1 a 5 anos, disponibilizados pela Bloomberg L.P.,
e calculados com base na cesta de titulos com o perfil option free (sem o
efeito de opcbes de compra e venda). Tais titulos sdo de emissao da
Republica Federativa do Brasil, denominados em Dodlar dos Estados

Unidos e ndo constituem titulos originados pelo Plano Brady;

b) ETTJ dos Estados Unidos: referente aos Titulos de Divida Publica dos

1] L]

Estados Unidos, medida em “nos” de tempo de 1 a 5 anos,
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disponibilizados pela Bloomberg L.P., e calculados com base na cesta de
titulos com o perfil option free (sem o efeito de opgdes de compra e
venda). Tais titulos sdo de emiss&o dos Estados Unidos da Ameérica,

denominados em Doélar dos Estados Unidos.

A variavel dependente que sera analisada neste trabalho é a Yield to
Maturity das amostras de titulos de divida que ser&o listados. Este indicador mostra
a rentabilidade anual de um titulo de divida, medida em determinado instante de

tempo, para o caso, em intervalos de medi¢ao chamados “nés” de 1, 2, 3, 4 e 5 anos.

Tais curvas serao utilizadas para que sejam definidos pontos de medida (ou
“n6s”) de resultado de comportamento das curvas que vierem a ser constituidas para
a anadlise de TEP, TPL e UBJ-ARIMA. Cada uma das duas curvas (do Brasil e dos
Estados Unidos) tera “nés” de medicdo comuns. Tais “nés”, que constituirdo as duas

ETTJ analisadas, serdo testados para cada uma das trés formas estudo citados.

E definida, neste capitulo, a metodologia de analise utilizada para o estudo
de comportamento de Estruturas a Termo de Taxas de Juros (ETTJ) sob o enfoque
tedrico da Teoria das Expectativas Puras (TEP), Teoria da Preferéncia pela Liquidez
(TPL) e analise de Box e Jenkins de séries Auto-Regressivas Integradas a Média-
Mével (UBJ-ARIMA).

Inicialmente, na secdo 3.1, € comentada a necessidade de estimagao de
Estruturas a Termo de Taxas de Juros para o uso pratico de instituicbes financeiras,
tanto pelo lado negocial de determinagao de taxas de juros para suas operagdes
ativas e passivas. Existe até a necessidade imposta pelo lado operacional de ajuste
de exposicao de taxas de juros imposta pelo Banco Central do Brasil — BACEN. Tal
inclusdo de referéncia na descricdo metodoldgica deste estudo visa salientar a
importancia da busca de metodologia para estimacdo de uma ETTJ e ela esta

disposta no Apéndice “A” desta dissertacéao.
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Logo apds, na secao 3.2, é definida a amostra de pesquisa, com o
detalhamento das fontes de dados das séries histéricas de taxas que formam as
ETTJ das duas amostras analisadas, o que € mostrado na sec¢ao 3.2.1, a qual define
0 uso das fungdes do sistema Bloomberg L.P., provedor de dados para o mercado
financeiro internacional. Na secdo 3.2.2 sao definidos os “nds” de medicao

intertemporal para as duas amostras.

A partir da secao 3.3 as metodologias dos testes a serem aplicados para
TEP, TPL e UBJ-ARIMA sao detalhadas. A secao 3.3.1 mostra como os Testes de
Hipotese para TEP foram realizados, assim como a segao 3.3.2 para TPL e a se¢ao
3.3.3 para UBJ-ARIMA.

A secao 3.4 apresenta a forma de comparagao entre taxas estimadas e
taxas verificadas nos “nés” temporais para a ETTJ Brasil e ETTJ Estados Unidos. Os
testes empregados foram sugeridos por Almeida, Duarte Junior e Fernandes (2005).
Para cada modelo de estipulagcado de taxas ativas serao determinados indicadores de
eficiéncia (entendidos como o poder de estabelecimento da minima diferenga entre
valores projetados e reais), de acordo com o estudo de Santos (1997), com o uso

dos testes definidos nas se¢des 3.3.1, 3.3.2 ¢ 3.3.3.

3.1 As estruturas a termo de taxas de juros (ETTJ): utilizagdo no mercado

financeiro

A definicdo de uma Estrutura a Termo de Taxas de Juros, conforme
inicialmente disposto no Capitulo 1, € de fundamental importancia para o mercado
financeiro na definicdo de politicas que regem o comportamento de captagédo e de
aplicagao de recursos. Como foi visto no Capitulo 2, ha varias formas de estipulagao
de comportamento de tal variavel, assim como sua aplicagdo no ambiente financeiro,
comercial e regulador (representado pelos 6rgaos de fiscalizacdo e controle

governamentais de tal ambiente).
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A regulamentagao proposta por organismos de controle, conforme detalhado
no Apéndice “A” e nos Anexos “A” e “B” do presente estudo, justifica a busca de
instrumentos cientificos que proporcionem a caracterizagdo de uma ETTJ em

diversos ambientes e em diversos instantes de tempo.

No mercado financeiro existe a necessidade de tomada de recursos de
longo prazo por parte de alguns agentes, assim como existe a necessidade de
empréstimo de recursos por parte dos agentes financeiros. Dessa forma a projegao
de ETTJ se faz uma tarefa interessante para os dois agentes: tanto para os

devedores quanto para os credores.

Na busca de recursos para prazos superiores a um periodo de um ano, o
fator risco de mercado passa a assumir um papel importante para a formagao do
preco ou taxa ativa de uma operagdo de crédito. Tanto agentes financeiros
localizados em sistemas econémicos estaveis (como os Estados Unidos), quanto
aqueles localizados em sistemas menos estaveis (como o Brasil), principalmente sob
a Otica do longo prazo, passam a procurar mecanismos de precificacdo. A
comparagao de universos de pesquisa se faz necessaria, portanto, quando se busca

a aplicacdo de mecanismos de formacéo de taxas de juros no tempo.

3.2 Definicao da amostra de pesquisa

No intuito de pesquisar instrumentos de medi¢cao de taxas de juros ativas em
ambientes de negécio diferenciados buscou-se comparar taxas ativas que
representassem riscos de dois tipos de ambiente: um ambiente estavel e um
instavel. Para o primeiro foi caracterizado como emissor os Estados Unidos e para o
segundo, o Brasil. Todos os emissores tém titulos negociados no mercado
internacional, em uma moeda comum, o Doélar dos Estados Unidos. Todos tém titulos

distribuidos no tempo, somente sendo clara a inferior quantidade de titulos
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negociados para o Brasil. Esta proposta de amostra de pesquisa foi orientada pela
busca de pontos de medicdo comuns para as duas amostras, sem a definicao

especifica de um titulo que caracterizasse cada um dos pontos de medicéo.

Buscou-se uma amostra de pesquisa que propiciasse tal possibilidade de

tratamento de informacéo, a qual é detalhado a seguir.

3.2.1 As ETTJ do Brasil e dos Estados Unidos no sistema Bloomberg

Uma vez que se buscou a analise de uma ETTJ que representasse os
pontos de medigdo (1 a 5 anos) nos dois universos de pesquisa (Brasil e Estados
Unidos) utilizou-se o sistema Bloomberg L.P., o qual disponibiliza ferramentas

eletrbnicas de analise de titulos de divida de diferentes perfis.

Dentre as ferramentas disponibilizadas, existem indices de medi¢cao de
ETTJ em prazos especificos. Cada ETTJ é derivada das taxas ativas de titulos de
divida de determinado emissor, através da Yield to Maturity ou YTM (Taxa até o
Vencimento) dos referidos titulos. Tal sistema interpola pontos de medigdo da YTM

verificada e distribui esta curva média em pontos de medicao especificos.

Dessa forma, torna-se possivel a andlise do comportamento de um “n¢’
especifico de um ETTJ durante um determinado periodo de tempo, sem depender da

analise isolada de um titulo especifico.

Tal ferramenta que foi utilizada mostra uma outra peculiaridade que é a
generalizagdo de uma taxa, em um determinado prazo especifico de medigédo, ou
‘nd” sem depender da existéncia de um titulo especifico, ou seja, tal curva é
atualizada, a cada momento, com a entrada de algum novo titulo e/ou a saida de um

titulo vencido, liquidado ou sem negociagdes verificadas.
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A seguir sdo mostradas duas descri¢cdes oferecidas pelo sistema Bloomberg
L. P., uma do “n6” de um ano dos Titulos Soberanos do Brasil e outra referente ao

mesmo “no” para Titulos Soberanos dos Estados Unidos.

<HELP> for explanation, NO90 Index DES
CcB021Y NY 12AUGOS5 18:00 HMID: 4.6781
BFV USD Bra=zil Sovereign 1 Year
Graph Type _J
Ticker CR0Z1Y  Index
Quoted ield Mid 14.7000
Frequency Draily r2.8000
Cumency Us DOLLAR
L4 5000
Last Update 0812105
4 .4000
Source Bloomberg Fair ‘lue
Histary Clase -4.2000
Begins 0341792 Daily |2 5000
End of Wizek Frickary ' ' i
ps [12 J19 [refo1 Jos [15 22 o1 fos [15 [22 Jo1 Jos |
2005 May 2005 Jun 2005 Jul___ 7005 Aug

Fair market walue indices are derived from data points on Bloomberg's
option-free Fair Market Curves, To view the underying curve and securties
type, <CORP> CURWE02. The wield at each maturity poirt represents the

composite vield of securties around that maturity .

Austrolio &1 2 9777 2600 Brozil 5511 2042 4500 urope 44 20 F320 7500 Germony 49 €3 520410
Hong Kong 252 2977 6000 Jopon 21 3 3201 8900 Singopore &3 6212 IDDD U 5. 1 212 218 2000 Copyright 2005 Bloomberg L.P.
G473-33-0 13-Aug-05 15:07:20

Figura 4 - Descrigao do “né” de 1 ano da Taxa de Risco Soberano do Brasil
Fonte: Bloomberg L. P., em 13.08.2005

Notam-se as observacdes de disponibilidade de dados, a especificagcao de
dado que se refere ao closing price, ou seja, preco de fechamento do(s) titulo(s) que
auxiliaram na construgado do referido n6 da ETTJ do Brasil, bem como moeda de
negociacéao, freqiéncia de medigao e condicionante option free (livre de opgdes), o
que permite a caracterizacdo de uma taxa ativa até o vencimento dos titulos que

auxiliaram na construgao das taxas, no tempo, do referido “né” de um ano.

Tem-se 0 mesmo processo de analise para os nds de 2, 3, 4 e 5 anos do
Brasil, bem como para os Estados Unidos, conforme figura descritiva do “n6” de um

ano a sequir.
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DES NOSO Index DES
Co?91¥Y NY 12AUG0S 18:00  HID: 3.9541
BFV USD US Treasury Strips 1 Year
Graph Type _J
e =
Ticker COPETY  Index
4.0000
Qucted Yield Mid
3.9000
Frequency Draily
3.8000
Curmency Us DOLLAR
37000
Last Update 03205
- 43,6000
Source Bloomberg Fair Walue
L-2.5000
Histary Close
2.4000
Beginz 016291 Daily
! ) : L 3.3000
End of iaek Frilary ! i H
ps [12 J19 Refot fos [15 22 o1 Jos [15 [22 Jo1 Jos |
2005 May 2005 Jun 2005 B a

Fair market value indices are derived from data points on Bloomberg's
option-free Fair ket Curves. To wiew the underdying curve and securties
type, <CORPr CURWTA. The wield at each maturity poirt represents the composite

wield of securties around that maturity .

Austrolio 61 2 9777 2600 Brozil 5511 3048 4500 Eurcpe 44 20 F330 7300 GCermany 45 63 320410
Hong Kong 852 2977 6000 Jopon 21 3 3201 2200 Singopore &3 6212 1000 U.S. 1 212 218 2000 Copyright 2005 Bloomkery L.P.
G473-33-1 13-Aug-05 15:0&:02

Figura 5- Descrigdo do “n6” de 1 ano da Taxa de Risco Soberano dos Estados Unidos
Fonte: Bloomberg L. P., em 13.08.2005

3.2.2 Definigao dos pontos de medida das ETTJ nos universos analisados

Visando constituir uma base de dados historicamente relevante e que
permitisse uma correta visdo de ETTJ para os dois universos de pesquisa
analisados, foi feita a definicdo de um horizonte de medida de séries temporais com

as seguintes caracteristicas:

a) data de inicio das medig¢des: 12.05.2000;

b) data de término das medigdes: 06.05.2005;

c) frequéncia das medi¢bes: semanal;

d) “nés” de medicao para o Brasil no sistema Bloomberg L.P.:
- para 1 ano a fungcdo C8021Y Index,
- para 2 anos a fungao C8022Y Index,
- para 3 anos a fungao C8023Y Index,

- para 4 anos a fungao C8024Y Index, e
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- para 5 anos a fungao C8025Y Index.

e) “nés” de medicao para os Estados Unidos no sistema Bloomberg L.P.:

para 1 ano a fungdo C0791Y Index,

para 2 anos a fungao C0792Y Index,

para 3 anos a fungao C0793Y Index,

para 4 anos a fungado C0794Y Index e

para 5 anos a fungao C0795Y Index.

Os Apéndices “B” e “C” do presente estudo ilustram os dados verificados e
mostram graficos ilustrativos das séries historicas representadas pelos dois

universos de pesquisa acima descritos.

3.3 Metodologia dos testes a serem aplicados

De acordo com Almeida, Duarte Junior e Fernandes (2005), os quais
utilizaram curvas de taxas de juros representadas por titulos da divida publica
brasileira negociados no exterior (englobando-se os chamados bradies e os globals),
pdde ser fundamentada a utilizacdo do método de Value at Risk em duas

determinadas carteiras de titulos brasileiros de divida publica negociados no exterior.

Almeida, Duarte Junior e Fernandes (2005, p. 2), comentam a necessidade

de estruturas a termo:

A medida de risco de mercado mais utilizada é o Value at Risk, baseado na
distribuicdo de perdas-ganhos da carteira sob analise. A estimagéo desta
distribuicdo requer, no entanto, a estimagédo prévia da distribuigdo das
estruturas a termo das taxas de juros. Uma possibilidade interessante para
a estimagdo da distribuicdo das estruturas a termo das taxas de juros é
efetuar uma decomposicao da fungcéo de spread em uma combinagao linear
de Polinbmios de Legendre.
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Os referidos “Polinbmios de Legendre” nao serao utilizados no presente
estudo, uma vez que o artigo comentado acima prevé analises ponderadas por
caracteristicas de remuneragcdo dos titulos em uma determinada quantidade de
titulos (através do valor monetario utilizado para a compra de cada um deles)

alocada em duas carteiras diferentes do mesmo perfil de emissor.

A presente dissertagdo busca a analise da ETTJ para duas carteiras de

diferentes perfis de emissor.

Ha de se ressaltar, porém, que o artigo de Almeida, Duarte Junior e
Fernandes (2005) colaborou com a fundamentagdo necessaria para a medida de
desempenho de uma carteira no decorrer do tempo, sugerindo a medida de valor da

mesma em instantes diferenciados.

Houve, portanto, uma diferenciacdo basica entre a determinacado de valores
alocados em uma carteira (sugerida por aqueles autores) e a criacdo de carteiras
diferenciadas, com varios titulos, medindo-se seu resultado apenas em termos de

Yield to Maturity em cada ponto pré-definido da curva de cada carteira.

Basicamente, o presente estudo prevé a construgcdo da curvas de taxas de

juros em determinados instantes de tempo (ou os “nés” citados nos itens anteriores).

Para cada “n6” sera medido seu comportamento em instantes passados e
serdo projetados resultados para instantes futuros. Estas medidas serao

confrontadas com dados verificados em outros instantes.

Os instantes de medicdo, bem como as suas caracteristicas, foram

detalhados na subsecao 3.2.2 deste estudo.
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3.3.1 Testes de hipotese para TEP

A Teoria das Expectativas Puras (TEP) foi testada nos dois universos de

analise (Brasil e Estados Unidos) através da comparagao das taxas projetadas.

Tais taxas foram as correspondentes as verificagcbes de YTM em cada “nd”
de medicdo de 1, 2, 3, 4 e 5 anos (ou nos instantes denominados D1, D2, D3, D4 e
D5), em 52 medigcbes semanais, de 12.05.2000 a 04.05.2001, partindo-se do

principio de se comparar os resultados observados nas seguintes situagoes:

a) “nd” de 2 anos: se, quem aplicou em DO até D2, obteve algum prémio
médio em relacdo aquele que aplicou em DO, resgatou em D1 e

reaplicou em D1 até D2;

b) “nd” de 3 anos: se, quem aplicou em DO até D3, obteve algum prémio
meédio em relagéo aquele que aplicou em DO, resgatou em D1, reaplicou

em D1, resgatou D2 e reaplicou em D2 até D3;

c) “nd” de 4 anos: se, quem aplicou em DO até D4, obteve algum prémio
médio em relagao aquele que aplicou em DO, resgatou em D1, reaplicou
em D1, resgatou D2, reaplicou em D2, resgatou em D3 e reaplicou em
D3 até D4;

d) “nd” de 5 anos: se, quem aplicou em DO até D5, obteve algum prémio
médio em relagao aquele que aplicou em DO, resgatou em D1, reaplicou
em D1, resgatou D2, reaplicou em D2, resgatou em D3, reaplicou em

D3, resgatou em D4 e reaplicou em D4 até D5.

Partindo-se da hipotese de que a TEP fosse de plena aplicagao, nao haveria
a verificacdo de prémios nas situagdes acima mencionadas. Para verificar as taxas
efetivas de cada periodo, foram feitas as reducdes das taxas superiores a 1 ano,
conforme detalhado a seguir. Resumidamente, ao se aplicar o conceito de re-
aplicagao de recursos, tem-se que um agente pode aplicar seus recursos por dois

anos. Primeiramente, ele pode aplicar por dois anos de maneira unica:
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FV, = PVyx(1+1i,,)°
Ou, o mesmo agente, pode aplicar por um ano e reaplicar por mais outro
ano um ano a frente:
FV, =PV, x(1+ il,O) x (1+ ifl,l)

Pela TEP haveria a igualdade e nado haveria prémios conforme os

verificados:

. (44,0
Loy =— . -1
(1""11,0)

A TEP sugere, se aplicada, a igualdade:
i_/‘1,1 = i1,1

Esta igualdade foi testada através dos testes de eficiéncia de modelos
projetados, definidos por Santos (1997) e o resultado, para cada universo analisado,

dentro dos prazos assumidos, esta disposto na subsegao 4.1.1 deste estudo.

3.3.2 Testes de hipétese para TPL

A partir do principio de que um agente investidor de recursos por um prazo
superior a um ano requer um prémio pela indisponibilidade de recursos e que este
prémio é crescente, quanto maior for seu prazo de exposi¢ao, assumiu-se a analise
de aplicabilidade da TPL a partir das medi¢cdes dos erros resultantes verificados nos
testes de TEP.
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Tais erros de medigcao tém seu resultado mostrado nas Tabelas 3 e 4 deste
estudo e serviram de base para verificar se existe um fator de prémio crescente com
o tempo e se 0 mesmo pode ser previsto pelo erro médio verificado em um

determinado periodo de tempo.

Verifica-se o prémio pela liquidez, ou seja, o mercado ndao prevé em um
determinado instante, a taxa que sera vigente daqui a outro instante pelo mesmo
prazo, ou seja, deixa de valer a condigdo de igualdade de oportunidade de

investimento. Ou seja:

(I+4,,) = (+i g )x(1+i, +L)

onde L é o Prémio pela Liquidez.

A principio, a TPL pode ser aceita, cabendo, apenas, uma analise de seu
comportamento nos instantes de medicao de 2, 3, 4 e 5 anos nos dois universos de
pesquisa, em 52 medigdes semanais, de 12.05.2000 a 04.05.2001. Ou seja, foi feita
a busca de uma determinada constancia no Prémio pela Liquidez Anualizado,
durante o tempo, de modo a ser possivel a sua previsdo para os referidos nés das

amostras e sua caracterizagdo como prémio projetado.

A partir dai, realizaram-se os testes de eficiéncia de modelos projetados
definidos por Santos (1997).

Resta saber se o erro das amostras de Prémio pela Liquidez Anualizado, em
um determinado periodo, fica muito afastado de sua média, pois, dessa forma
observa-se a nao aplicabilidade da teoria. Foi feita a analise de cada Prémio
Anualizado Verificado e sua distribuicao para cada né de medigcao de 2, 3, 4 e 5 anos
para cada universo de pesquisa. Esta premissa referente ao Prémio pela Liquidez foi
testada e o resultado, para cada universo analisado, esta disposto na subsecéo 4.1.2

deste estudo.
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3.3.3 Testes de hipotese para UBJ-ARIMA

Para testar a modelagem ARIMA de Box e Jenkins, foram determinados os
instantes de medicao das taxas verificadas nos “nds” de 2, 3, 4 e 5 anos das ETTJ

de titulos publicos do Brasil e dos Estados Unidos.

Os instantes de medicdo em cada “nd” utilizados para o teste de UBJ-
ARIMA sao diferentes daqueles utilizados para TEP e TPL, pois se partiu do principio
de analise de um comportamento histérico passado que gerasse um modelo
comportamental futuro que pudesse ser comparado com dados verificados no

mercado.

Assim, foram realizadas 230 medi¢gdes semanais para os quatro “nés” das
duas ETTJ, a partir dos quais foi construido o modelo que explicasse cada um
deles. Tais nés sdo as taxas semanais de fechamento dos “n6s”, detalhados nas
subsecbes 3.2.2. “d” e 3.2.2. “e” deste estudo e medidos de 12.05.2000 até
01.10.2004.

As estimativas, ao gerar modelos descritivos de cada curva, tiveram a
comparagdo de seus valores, de 08.10.2004 até 06.05.2005, com os valores
verificados no mercado, situacdo que propiciou os testes de eficiéncia dos modelos
UBJ-ARIMA. Foram testados, portanto, 31 amostras projetadas para cada “n¢” de
cada ETTJ (Brasil e Estados Unidos).

Para a estimacao de cada nd, foi feita a analise da taxa nominal de cada
periodo, ou seja, procurou-se analisar o comportamento de cada uma das variaveis

de forma independente.

Basicamente, a avaliagdo de cada n6 seguiu uma sequéncia de analise

verificada nas referéncias bibliograficas da modelagem ARIMA, com destaque para
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Fava (2000), apud Vasconcellos e Alves (2000) e Gujarati (2000). Tal sequéncia,

realizada através do software Minitab, consistiu em :

a)

realizacdo do teste de estacionariedade da série temporal, onde se

procurou determinar o coeficiente de integracéo para cada série, a
partir da analise da Funcédo de Auto-Correlagcéo (FAC) e as sucessivas
diferenciagcdes necessarias. Estabeleceu-se, portanto, quantos /ags
seriam necessarios para que a seérie fosse estacionaria e obteve-se um

“I”

primeiro indicativo do coeficiente de integracao “I” para a referida série;

a partir de um modelo estacionario, realizagao de testes individuais em
cada uma das variaveis analisadas iniciando-se pelo principio da
simplicidade mostrado pelos autores de referéncia, ou seja, a partir de
um modelo estacionario, testaram-se os coeficientes “p” e “q” em ordem
crescente (1,d,0), (0,d,1), (1,d,1) e assim por diante. A escolha do
melhor modelo para cada “nd” se deu com os resultados do software
Minitab que indicassem os coeficientes “p” e “q” com maior grau de
confianga, ou seja, que tivessem um “P” estatistico mais proximo de

zero, gerando confianga na projecao;

analise descritiva de cada modelo, com graficos, tabelas e observagdes

que representam:

a sequéncia de séries medidas e projetadas por ARIMA;

ACF dos residuos da amostra,

PACF dos residuos da amostra,

histograma de distribuicdo dos residuos para estimagdo de

normalidade,

distribuicao da Probabilidade Normal para os residuos,

residuos relacionados com Valores verificados,

residuos distribuidos pela ordem de verificacdo dos Valores,

comparagao grafica e por tabela de valores estimados pelo modelo

ARIMA e os realmente verificados, e
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- equacao final do modelo estimado, com a observacdo dos

coeficientes de integragdo necessarios para o modelo.

d) testes de eficiéncia de modelos projetados, definidos por Santos (1997).

Os dados histdricos de cada “nd” dos dois universos analisados, bem como
toda a descricdo de analise e modelagem ARIMA para eles, estdo dispostos no
Apéndice “F”. Os resultados dos testes, para cada universo analisado esta disposto

na subsecéo 4.1.3 deste estudo.

3.4 Comparagao das metodologias

A analise comparativa deste estudo tem como premissa o teste de eficiéncia
entre os resultados projetados pelos modelos de avaliagao definidos (TEP, TPL e

UBJ-ARIMA) e os resultados verificados das referidas séries temporais.

O ferramental analitico de eficiéncia de séries histdricas projetadas em
relacdo as séries historicas verificadas em determinada amostra foi baseado em
Santos (1997). A tese do referido autor define uma amostra de previsdo um passo

adiante que resulta em uma série temporal do tipo:

ﬁ"rl‘]t,ﬁ"ﬂ'z'It+l,ﬁ+3|[t+2’...,ﬁ+n‘It+n71A

Tal série, obtida por determinado método, deve ser comparada com os

valores da série verificada:

Xt + 1, Xt + 2, Xt + 35000 5 Xt + 1.
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A avaliagdo do poder de previsdo de cada série poderia ser feita de forma
grafica, comparando-se fi.1 com xi+¢ , 0 que foi considerado ineficaz por Santos
(1997). Ele considera que o valor previsto, um passo a frente, seja diferente do valor

realizado, verificando-se o seguinte:

Xy = f;+1 +et+1’

onde e+ foi considerado como o erro de previsédo, o que determina

Var(x,,)) =-Var(f,,,)+Var(e,,,).

e a partir da propriedade de que e+ € considerado um ruido branco com média zero,

n&o correlacionado com fi+1, 0 comportamento das variancias resultaria no seguinte:

Var(x,.,) > Var(f,.,).

0 que mostra que existira uma variancia diferente para cada uma das amostras (a
real e a projetada). Logo a analise grafica, per se, ndo € uma forma ilustrativa
adequada para a comparacido que se pretende fazer para os universos de dados

reais comparados com os universos estipulados por TEP, TPL e UBJ-ARIMA.

Entendendo-se que a analise grafica busca mostrar a distancia geométrica
da série de dados real com a série de dados projetada, pode-se estabelecer que tal
distdncia determina o erro de previsdo de determinada metodologia. O erro de
previsao e; é o resultado da diferenga entre o projetado f; e o real x;. Dessa forma

tem-se o seguinte:
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Assim, como define Santos (1997), as formas de anadlise mais adequadas
para o tipo de estudo pretendido (basicamente a comparagdo do poder de

estabelecer a minima diferencga entre o projetado f; e o real x; em uma amostra de “n

dados) sdo as seguintes:

a) MAE ou Mean Absolute Error (Erro Absoluto Médio), definida como:

Z| et |
MAE ==
n

b) MAPE ou Mean Absolute Percent Error (Erro Absoluto Percentual

Médio), definida como:

Z(Wj
MAPE == "2
n

c) RMSE ou Root Mean Square Error (Raiz do Erro Quadratico Médio),

definida como:

d) RMSPE ou Root Mean Square Percent Error (Raiz do Erro Quadratico
Percentual Médio), definida como:
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Cada uma das quatro formas de analise de erro propostas (MAE, MAPE,
RMSE e RMSPE) devera ser aplicada a cada universo de pesquisa (Titulo Publico
do Brasil e Titulo Publico dos Estados Unidos) dentro das trés formas de analise de
previsao (TEP, TPL e UBJ-ARIMA), para cada “ndé” de medi¢cdo anteriormente
determinado, de modo a ser obtido um quadro comparativo de resultados, para cada

uma das formas de previsao.

Santos (1997) utiliza medidas de acuracia e buscou-se tal aplicagdo no
presente estudo. Acuracia esta ligada as previsdes de volatilidade mas buscou-se
sua aplicagcdo no estudo de comportamento de ETTJ. Podem ser realizadas,

também, medidas de viés, o que n&o foi foco na analise proposta neste estudo.
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4 RESULTADOS VERIFICADOS NOS TESTES DE TEP, TPL E UBJ-ARIMA

Nesta parte do estudo sera promovida a comparagao dos resultados obtidos

sob as trés formas de analise nos dois universos de pesquisa anteriormente listados.

4.1 Os testes de hipétese de eficiéncia da utilizacao de TEP, TPL e UBJ-ARIMA

Foram feitas pesquisas nas séries historicas da Yield to Maturity dos “n6s”
de medicdo de 2, 3, 4 e 5 anos listados na subsecdo 3.2.2. A partir dos dados
levantados, aplicou-se o disposto nas subsec¢des 3.3.1, 3.3.2 e 3.3.3 para a
constituicdo dos universos de pesquisa, obtendo-se valores projetados que foram

comparados com os valores verificados, conforme descrito na secao 3.4.

Os resultados e os comentarios sdo expostos a seguir, e, para uma
verificacdo mais detalhada e ilustracbes, optou-se pela sua disponibilidade nos

” o«

Apéndices “B”, “C”, “D”, “E” e “F”, conforme anteriormente disposto.

4.1.1 Verificagoes da analise por TEP

A partir do segundo ano ja se verificou a existéncia de um erro na aplicagao
da notagao caracteristica da TEP, para cada um dos quatro nés das ETTJ do Brasil e

dos Estados Unidos analisados.

As taxas projetadas em instantes anteriores nao se verificaram em instantes
posteriores, o que sugere um diferencial pela liquidez, ou seja, o agente que aplica
recursos em um instante, para recebé-lo em um instante futuro, requerera um prémio

maior, quanto maior o tempo de exposi¢ao, independentemente no pais em analise.
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De acordo com a andlise de Santos (1997), buscou-se listar as medidas
MAE, MAPE, RMSE e RMSPE para cada um dos “n6s” de tempo projetados, para o

universo Brasil e Estados Unidos.

Caso se fizessem projecdes anuais por TEP, seria observado o seguinte
perfil de amostra de erros, em medidas anuais, repetidas em horizontes de tempo de

2, 3, 4 e 5 anos, conforme Tabela 2:

Tabela 2- Comparacao de Erros para TEP

Nés de Medicao (M=meses)
Medidas de Erro e 24M 36M 48M 60 M Minimo Médio Méximo
Amostra (n)
= MAE 20,3862% 33,6767% 62,0255% 68,6170% 20,3862% 46,1763% 68,6170%
7]
g MAPE 9,7403%) 15,6676% 31,7550% 37,8254% 9,7403% 23,7471% 37,8254%
Q
& RMSE 22,1250% 41,4037% 63,8090% 69,0446% 22,1250% 49,0956% 69,0446%
¢
o RMSPE 10,6366% 19,7374% 32,8361% 38,2331% 10,6366%) 25,3608% 38,2331%
Nés de Medicao (M=meses)
Medidas de Erro e 24M 36M 48 M 60 M Minimo Médio Méximo
Amostra (n)

< MAE 35,7316% 69,5718% 93,9736% 91,7939% 35,7316% 72,7677% 93,9736%
=)
"'6' MAPE 27,6440% 71,9044% 121,4468% 113,4479% 27,6440% 83,6108% 121,4468%
us
On
.g. RMSE 36,5484% 70,2362% 94,2271% 91,9618% 36,5484% 73,2434% 94,2271%
S
o

RMSPE 28,9139% 75,0120% 124,4627% 113,9415% 28,9139% 85,5825% 124,4627%

Fonte: O autor.

E interessante notar que a amostra de pontos de medigdo dos Estados
Unidos mostra erros mais acentuados que os apresentados pelos pontos de medicéo
do Brasil, nas 52 semanas analisadas a cada ano, decorrente do efeito de pequenas
alteragbes nominais de projecao sobre um valor nominal médio menor nas taxas dos

Estados Unidos quando comparado as taxas do Brasil, sob o mesmo efeito.
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Tanto para a amostra do Brasil quanto para a amostra dos Estados Unidos,
as Medidas de Erro Minimo ficam relacionadas ao menor horizonte de projecgéao,

representado pelos nds temporais de 24 meses.

Com o aumento de tempo de previséo, existe um aumento crescente dos
erros medidos por MAE, MAPE, RMSE e RMSPE nas duas amostras, excetuando-se
os valores projetados de prémio para os Estados Unidos relativos a 60 meses,

quando comparados com os resultados de 48 meses para tal amostra.

Esta observagdo vem de encontro com o analisado na bibliografia de
referéncia deste estudo, quando se reitera a confianca do investidor nos titulos de
longo prazo dos Estados Unidos e a utilizagdo das taxas de curto prazo como fator

de ajuste de expectativas de retorno.

Comparou-se um conjunto de 52 amostras semanais com taxas anualizadas
a partir de 12.05.2000, com 52 amostras semanais com taxas anualizadas de 24

meses, 36 meses, 48 meses e 60 meses adiante.

Conclui-se, portanto, a dificuldade de comprovacado de TEP nas amostras de

dados analisadas nesta pesquisa.

Sugere-se o prémio pela liquidez, ou seja, o mercado n&o prevé em um
determinado instante, a taxa que sera vigente daqui a outro instante pelo mesmo
prazo, ou seja, deixa de valer a condigdo de igualdade de oportunidade de

investimento. Uma analise de viés pode auxiliar tal conclusao.

No Apéndice “D” do presente estudo podem ser verificados os dados e os

graficos que sintetizam esta analise.
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A Tabela 3 ilustra os dados resumidos referentes as medicdes realizadas de

acordo com o estipulado na subsecdo 3.3.1 para a amostra de dados referentes a

amostras semanais, por intervalos de 52 semanas.

Tabela 3- Erros de Medigao Verificados por TEP na Curva Brasil

Erros (Projetado - Real) Anualizados = Prémio % a.a.

Prazos de Verificagao

Erro 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
Médio 0,2039 0,3264 0,6203 0,6862
Maximo 0,4310 0,7675 0,9540 0,8476
Minimo 0,0216 -0,0993 0,4016 0,4952
Fonte: O autor.
Observa-se crescimento da média dos prémios anualizados.

comportamento dos valores maximos e minimos n&o guarda coeréncia.

comportamento do maximo, existe queda no

longo prazo,

O
No

incoerente com

expectativas de longo prazo para Brasil e no comportamento minimo existe um fluxo

de prémio negativo do segundo para o terceiro ano. Os quatro “n6s” da ETTJ do

Brasil ndo conseguem ser explicados por TEP.

4.1.1.2 Resultados para a ETTJ dos Estados Unidos analisada por TEP

A Tabela 4 ilustra os dados resumidos referentes as medicdes realizadas de

acordo com o estipulado na subsecao 3.3.1 para o universo de dados referentes a

amostras semanais, por intervalos de 52 semanas.
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Observa-se uma queda no prémio de 4 para 5 anos, coerente com o que se
verifica nos Estados Unidos, quando se tem baixo risco no Longo Prazo. Os quatro

“n6s” da ETTJ dos EUA n&o conseguem ser explicados por TEP.

Tabela 4- Erros de Medigao Verificados por TEP na Curva EUA

Erros (Projetado - Real) Anualizados = Prémio % a.a.
Prazos de Verificagao

Erro 2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
Médio 0,3573 0,6957 0,9397 0,9179
Maximo 0,5217 0,9021 1,1144 1,0631
Minimo 0,2418 0,5339 0,8150 0,8147

Fonte: O autor.

4.1.2 Verificagdes da analise por TPL

Nesta parte do estudo, foi buscada a analise de comportamento das
diferencas entre valores projetados e verificados por TEP, anteriormente mostrados

de forma resumida nas Tabelas 3 e 4.

Foi feita a analise de cada Prémio Anualizado Verificado e sua distribuigao
para cada n6é de medicao de 2, 3, 4 e 5 anos para cada universo de pesquisa. A
Figura 6, a seguir, mostra a analise realizada para o comportamento do erro
(diferenga entre o valor projetado e o verificado por TEP) no “né” de 2 anos para o
Brasil. Foram feitas as mesmas analises para os nés de 2, 3, 4 e 5 anos dos dois

universos de pesquisa, utilizando-se o software Minitab.

Recorrendo a analise de Santos (1997), para testar o comportamento dos
erros, obteve-se o resultado mostrado na Tabela 5, caso se fizessem projecoes
anuais por TPL, nas mesmas medidas anuais, repetidas em horizontes de tempo de

2, 3,4 e 5 anos. Foi utilizada a mesma base de dados da TEP.
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Estatistica Descritiva para o N6 de 2 anos do Brasil
Variable: 2 anos BR

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,484
P-Value: 0,220
Mean 0,203867
StDev 0,086812
Variance 7,54E-03
Skewness 0,572575
Kurtosis 0,679095
N 52
Minimum 0,021600
1st Quartile 0,150825
Median 0,192700
3rd Quartile 0,255575
Maximum 0,431000
95% Confidence Interval for Mu

0,179699 0,228036

95% Confidence Interval for Sigma
0,072753 0,107658

95% Confidence Interval for Median

o .

95% Confidence Interval for Median 0177901 0,224294

Figura 6- Analise do Erro do “Né” de 2 anos para o Brasil
Fonte: O autor via software Minitab

Ao se analisar o resultado, percebe-se um alto grau de variagdo do Prémio

pela Liquidez Anualizado nas duas amostras.

Caso houvesse a assung¢ao da média como comparativo para cada nd, ou
seja, se fosse estimado um né médio como parametro de verificagcdo de TPL, o
resultado de MAE, MAPE, RMSE e RMSPE seria o ilustrado na Tabela 5.

Ou seja, o erro projetado por TPL, seria um erro a ser considerado além do

erro anteriormente ao observado nos testes de TEP.

Pela média dos dados analisados, observa-se, na esséncia, a formulagao
dos conceitos de TPL, com o uso dos prémios médios crescentes no tempo. A
projecao dos referidos prémios, para os nés de medigao determinados nas duas

amostras ndo se mostrou muito Util e ndo guardou coeréncia nas projegdes futuras,
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uma vez que a variagao dos prémios € relativamente alta nas amostras anuais de

cada no de cada universo de pesquisa (Brasil e Estados Unidos).

Tabela 5- Comparagao de Erros dos Prémios Projetados para TPL

Nés de Medicao (M=meses)
Me‘;\';?s:’r: (E':;" e 24M 36M 48M 60 M Minimo Médio Méximo
= MAE 4,9574% 13,2938% 7,6304% 5,2665% 4,9574% 7.7870% 13,2938%
7
g MAPE 2,3296%) 5,9324% 3,9141% 2,9092% 2,3296%) 3,7714% 5,9324%
Q
& RMSE 6,3477% 15,5639% 8,7470% 6,2687% 6,2687% 9,2318% 15,5639%
¢
o RMSPE 2,9516%) 7,0226% 4,5256% 3,5024% 2,9516%) 4,5006% 7,0226%
Nés de Medicao (M=meses)
Me‘:\';a:sgz (En')"’ e 24M 36M 48 M 60 M Minimo Médio Méximo

< MAE 7,1060%) 3,2569% 4,1710% 5,6604%) 3,2569%) 5,0486% 7,1060%
=)
"'6' MAPE 5,3261% 3,3472% 5,0696% 6,9520% 3,3472% 51737% 6,9520%
us
o
2 RMSE 8,3374% 3,8140% 5,1862% 6,4462% 3,8140%) 5,9460% 8,3374%
[
o

RMSPE 6,3482%) 4,0427% 6,1120% 7,8959%) 4,0427% 6,0997% 7,8959%

Fonte: O autor.

Um outro fator a ser analisado para os casos das ETTJ do Brasil e dos
Estados Unidos € a irregularidade e falta de coeréncia nas Variancias Observadas
nos 4 nés de medi¢cado dos dois universos. Uma vez que a TPL presume prémios
crescentes quanto maior for o tempo de exposi¢cdo ao risco (verificado pelo erro
crescente nos nos de medigdo das duas amostras), ndo fica observado um outro
fator de risco, medido pela variancia de erro a cada nd, como pode ser verificado nas

subsecbes 4.1.2.1 € 4.1.2.2, a sequir.

Conclui-se, portanto, a dificuldade de aplicacdo de TPL nos universos de
dados analisados nesta pesquisa, conforme demonstrado nas subsecdes 4.1.2.1 e

4.1.2.2, pois nao existe normalidade do Prémio pela Liquidez. No Apéndice “E” do
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presente estudo podem ser verificados os dados e os graficos que sintetizam esta

analise.

4.1.2.1 Resultados para a ETTJ do Brasil analisada por TPL

A Tabela 6 mostra a Variancia dos Erros de Medicdo nos Noés, para a curva

do Brasil:

Tabela 6- Varidncia dos Erros dos Prémios Projetados por TPL - Brasil

Variancia dos Erros de Medi¢cao nos Nos
Prazos Analisados
2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
0,7537% 6,6159% 2,2883% 0,6002%

Fonte: O autor.

Esta analise fica corroborada pela aderéncia ao nivel de confianga minimo
de 95% da amostra representada pelos erros de medi¢cdo. Fazendo-se a analise pelo
intervalo de valores que representasse 95% da amostra, conforme notacédo abaixo,

de acordo com Bussab (1988):

IC(6:95%) = y*t j;

onde:

y = Média da Amostra

t = Coeficiente “t” de Student para o grau de confianga
(no caso, 1,96 para 95% de confianga)

Se = Desvio Padr&o da amostra

n = numero de semanas da amostra
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A situagao do universo de dados do Brasil ficaria assim demonstrada, de
acordo com a Tabela 7, para 52 semanas (n=52), caracterizando-se a nao
normalidade de distribuicido dos erros, os quais representam, nesta analise o

coeficiente “L” caracteristico do prémio pela liquidez:

Tabela 7- Erros dos Prémios Projetados por TPL a 95% de IC - Brasil

Percentual de Amostras de Erro
Inseridas no IC de 95% (ETTJ BRASIL)
2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
23,08% 21,15% 13,46% 19,23%

Fonte: O autor.

Os quatro “nés” da ETTJ do Brasil ndo conseguem ser explicados por TPL.

4.1.2.2 Resultados para a ETTJ dos Estados Unidos analisada por TPL

A Tabela 8 mostra a Variancia dos Erros de Medicdo nos Noés, para a curva
dos EUA:

Tabela 8- Variancia dos Erros dos Prémios Projetados por TPL - EUA

Variancia dos Erros de Medi¢ao nos No6s
Prazos Analisados
2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
0,6019% 0,9471% 0,4864% 0,3146%

Fonte: O autor.

A Tabela 9 traz, para 52 semanas de amostragem (n=52), a situagdo do
universo de dados dos EUA e caracteriza, também, a ndo normalidade de

distribuicao dos erros.
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Tabela 9- Erros dos Prémios Projetados por TPL a 95% de IC — EUA

Percentual de Amostras de Erro
Inseridas no IC de 95% (ETTJ EUA)
2 anos 3 anos 4 anos 5 anos
19,23% 17,31% 25,00% 21,15%

Fonte: O autor.

Os quatro “nés” da ETTJ dos EUA ndo conseguem ser explicados por TPL.

4.1.3 Verificagoes da analise por UBJ-ARIMA

Como foi descrita na subsecgéo 3.3.3, a analise realizada para UBJ-ARIMA
seguiu um processo de testes de modelos objetivando-se um melhor grau de

confianga pelo “P” estatistico de cada um deles.

Com a analise realizada para cada um dos “n6s” das duas ETTJ analisadas,
pelo periodo de 230 semanas de medigao, foram obtidas as seguintes equagdes

descritivas para o Brasil:

a) para o “nd” de 2 anos, um modelo ARIMA(1,0,1) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z,=0,9711z,, +0,2438¢,_, +0,26160

b) para o “n6” de 3 anos, um modelo ARIMA(1,0,0) que mostra a seguinte

equacao descritiva:



96

z, =0,9692z, , +0,33295

c) para o “nd” de 4 anos, um modelo ARIMA(1,0,0) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z,=0,9755z, , +0,28533

d) para o “nd” de 5 anos, um modelo ARIMA(1,0,0) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z,=0,9775z,, +0,27058

Para os Estados Unidos foram as seguintes:

a) para o “nd” de 2 anos, um modelo ARIMA(1,2,1) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z, =-0,1686z, , —0,9926¢, , +0,0005387

b) para o “n6” de 3 anos, um modelo ARIMA(1,2,2) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z,=-0,2935z, +0,7516¢, , +0,2443¢,_, +0,0003146

c) para o “nd” de 4 anos, um modelo ARIMA(1,2,2) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z, =-0,2476z,, +0,7970¢,, +0,1968¢,_, +0,0002655
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d) para o “nd” de 5 anos, um modelo ARIMA(1,2,2) que mostra a seguinte

equacao descritiva:

z,=-0,2811z,, +0,7651¢,, +0,2260z, , +0,0002670

A partir dai, estimou-se o comportamento de cada “n6” no ultimo instante
medido (n=230) para 31 instantes futuros (semanas) e se comparou cada valor

estimado com o valor verificado, resultando na Tabela 10.

Este procedimento de comparagao entre dados projetados e verificados é
realizado pelo software Minitab e as ferramentas de analise para cada “nd” estao

dispostas no Apéndice “F”.

Concluiu-se que a modelagem por ARIMA, pela analise de MAE, MAPE,
RMSE e RMSPE, disposta em Santos (1997), pode determinar um modelo
razoavelmente aplicavel para o primeiro “né” da ETTJ dos EUA. Os demais “nés”,

das duas amostras, ndo mostraram bons resultados.

4.1.3.1 Resultados para a ETTJ do Brasil analisada por UBJ-ARIMA

As analises das ETTJ projetadas por UBJ-ARIMA foram iniciadas nos “nés”
de medi¢do do Brasil. Foi seguido o disposto na subsecéo 3.3.3 deste estudo e o
comportamento geral das curvas de 2, 3, 4 e 5 anos para o Brasil mostrou
incapacidade de previsdo por um modelo ARIMA (p,d,q), comprovado pelos

resultados da Tabela 10, anteriormente disposta.

A forma de analise constou da pesquisa da melhor equacao descritiva de
cada “nd”, listados no inicio desta secdo. Como exemplo de analise podem ser

destacados os resultados verificados para o “nd” de 2 anos do Brasil, a seguir.
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Tabela 10- Comparacio de Erros dos Prémios Projetados para UBJ-ARIMA

Noés de Medigao (M=meses)
Medidas de Erro e 24M 36M 48 M 60 M Minimo Médio Maximo
Amostra (n)
= MAE 9,8893% 189,2574% 185,0366%) 167,3065% 9,8893% 137,8724% 189,2574%
7]
g
% MAPE 7,4612% 32,8144% 27,8118%) 23,6242% 7.4612% 22,9279% 32,8144%
Q
& RMSE 10,1767% 428,2083% 404,4730% 339,9740% 10,1767% 295,7080% 428,2083%
3
o RMSPE 7,4612% 36,3191% 30,5774% 26,2836% 7.4612% 25,1603% 36,3191%
Noés de Medigao (M=meses)
Medidas de Erro e 24M 36M 48M 60 M Minimo Médio Méximo
Amostra (n)

< MAE 10,5067% 31,7424% 30,5305% 13,0279% 10,5067% 21,4519% 31,7424%
=)
"'OJ MAPE 3,2243% 12,5161% 8,0978% 3,3169% 3,2243% 6,7888% 12,5161%
ug
i
2 RMSE 1,8075% 15,8271% 13,6594% 3,7369% 1,8075% 8,7577% 15,8271%
e
o

RMSPE 4,1067% 16,9351% 9,4428% 4,7405% 4,1067% 8,8063%) 16,9351%

Fonte: O autor.

Para o “n6¢” de 2 anos (ARIMA BR 1) foram feitos os testes de
estacionariedade para a definicdo do coeficiente “d” da referida série. Logo apds a
definicdo de estacionariedade, foram tratados os coeficientes “p” e “q” para a
determinacao do modelo que gerasse melhores resultados de itens projetados, com

o melhor nivel de significancia (P value <= 5%).

O resultado obtido foi a equagao anteriormente descrita na subsecéo 4.1.3

“a” para Brasil:

z,=0,9711z,, +0,2438¢,_, +0,26160
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Esta equacéo teve sua analise pelo Quadro 2, a seguir, que sera novamente

mostrado no Apéndice “F” deste estudo.

Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P

AR 1 0,9711 0,0174 55,77 0,000

MA 1 0,2438 0,0678 3,59 0,000

Constant 0,26160 0,08191 3,19 0,002

Mean 9,050 2,834

Number of observations: 230

Residuals: SS = 599,117 (backforecasts excluded)
MS = 2,639 DF = 227

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 78,8 92,6 96,5 100,3
DF 9 21 33 45
P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000

Quadro 2 — Analise de Resultados modelo ARIMA (1,0,1) BR1
Fonte: O autor via software Minitab.

Destacou-se o “P” estatistico dos coeficientes AR e MA. A constante da
equacao descritiva também teve tal coeficiente muito proximo de zero. Desta forma,
a referida equagado foi utilizada para a geragdo de uma curva e sua posterior

comparagao com a curva verificada, conforme pode ser visto na Figura 7, a seguir.

8,00 1

7,00 -

4,00 4

3,00 -

> > P> > P R R O I T T T TS R B S I R K I T Y
FFFFF&&S F F & FFLFLFFLFLFLFLFLFLFLFSLSLSELS LS
S & & & S & & S & & &S FF S I S N N
U R O S IR S SR SR RO SR I OO IR R OSBRSS OO IR OSSR IR OSSR S SR
IR A AR RO LGN LA LN R L L LN IR L LR LA L AR RN LA L RN LR L A L

NSNS  EE A  C
—24M === Estimado Modelo

Figura 7 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva BR1
Fonte: O autor.
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O software Minitab gera um histograma dos residuos, da amostra, o que
permite verificar se o “ruido branco”, descrito na subsec¢ao 2.1.3 deste estudo, tem o
comportamento aleatorio, ou seja, se corrobora uma modelagem ARIMA (p,d,q) de
forma eficiente. Tal verificacdo se da pela normalidade da curva dos residuos,

ilustrada na Figura 8 a seguir.

Este resultado n&o gera um bom nivel de confianga na utilizagdo do modelo
ARIMA (1,0,1) BR1 estimado, conforme pode ser verificado pela analise dos
coeficientes de erro de Santos (1997), pela verificagao de MAE, MAPE, RMSE e

RMSPE para os dados projetados e verificados neste “n¢”.

Os resultados das medidas de erro estdo dispostos na Tabela 10,

anteriormente disposta.

Histogram of the Residuals

(response is BR 1)

150 — -

100 —

Frequency

50 —

|

I I I T
-5 0 5 10

Residual

Figura 8 — Histograma dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor via software Minitab.

Esta analise, detalhada no Apéndice “F” do presente estudo, foi feita para

todos os outros “n6s” da ETTJ Brasil e, resumidamente, os resultados para os “nos’

de 2, 3, 4 e 5 anos foram os seguintes:

a) Brasil 2 anos: ndo consegue ser explicado por UBJ-ARIMA,;
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b) Brasil 3 anos: idem;
c) Brasil 4 anos: idem;

d) Brasil 5 anos: idem.

4.1.3.2 Resultados para a ETTJ dos Estados Unidos analisada por UBJ-ARIMA

Apds a analise para o Brasil, as andlises das ETTJ projetadas por UBJ-
ARIMA foram iniciadas nos “n6s” de medigdo dos Estados Unidos. Foi seguido o
disposto na subsecao 3.3.3 deste estudo e o comportamento do “nd” de 2 anos para
os Estados Unidos gerou um bom resultado para a estimagdo ARIMA (p,d,q),
comprovado pelos resultados da Tabela 10. Nos demais “nés” (3, 4 e 5 anos) nao foi

constatada tal eficiéncia.

A seguir, sdo ilustrados os mesmos pontos anteriormente comentados para

0 “nd” de dois anos do Brasil.

O modelo gerado para o “nd” de dois anos foi o seguinte, anteriormente

descrita na subsec¢ao 4.1.3 “a” para Estados Unidos:

z, =-0,1686z, , —0,9926¢, , +0,0005387

A posterior analise por ARIMA (p,d,q) obteve o seguinte resultado mostrado

no Quadro 3.

Destacou-se, também, o “P” estatistico dos coeficientes AR e MA. A
constante da equacao descritiva também teve tal coeficiente muito proximo de zero.

Desta forma, a referida equacgao foi utilizada para a geragdo de uma curva e sua
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posterior comparagado com a curva verificada, conforme pode ser visto na Figura 9, a

sequir.
Final Estimates of Parameters
Type Coef SE Coef T P
AR 1 -0,1686 0,0660 -2,56 0,011
MA 1 0,9926 0,0081 122,35 0,000
Constant 0,0005387 0,0001590 3,39 0,001
Differencing: 2 regular differences
Number of observations: Original series 230, after
differencing 228
Residuals: SS = 5,04074 (backforecasts excluded)
MS = 0,02240 DF = 225
Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic
Lag 12 24 36 48
Chi-Square 9,2 23,3 40,9 53,1
DF 9 21 33 45
P-Value 0,418 0,327 0,162 0,189
Quadro 3 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,2,1) EUA1
Fonte: O autor via software Minitab.
454
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Figura 9 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva EUA1
Fonte: O autor.

O histograma de residuos, mostrado na Figura 10, teve uma distribuigao

praticamente normal, o que auxiliou o verificado na Figura 9 e os bons resultados
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dispostos na analise de Santos (1997), pela verificacdo de MAE, MAPE, RMSE e

RMSPE para os dados projetados e verificados neste “n¢”.

Histogram of the Residuals
(response is EUA 1)
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Figura 10 — Histograma dos Residuos para ARIMA EUA1
Fonte: O autor via software Minitab.

Resumidamente, os resultados para os “n6s” de 2, 3, 4 e 5 anos da ETTJ
dos Estados Unidos sdo as seguintes. As demais observagdes do comportamento e

da analise de cada “né” estdo contidas no Apéndice “F” do presente estudo.
a) Estados Unidos 2 anos: consegue ser explicado por UBJ-ARIMA,;
b) Estados Unidos 3 anos: ndo consegue ser explicado por UBJ-ARIMA,;
c) Estados Unidos 4 anos: idem;

d) Estados Unidos 5 anos: idem.

4.2 Comentarios e observagoes gerais

Nas amostras de dados analisadas, o estudo procurou testar a
aplicabilidade de TEP, TPL e UBJ-ARIMA na projecédo de resultados a partir de

dados histéricos verificados.
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Para TEP, as hipdteses levantadas no estudo puderam ser rejeitadas com
os dados verificados, o que guardou coeréncia com o material cientifico analisado na
referéncia bibliografica. E incorreto fazer qualquer previsdo futura de taxas de juros
sem a inclusao de um direcionamento ao prémio pela liquidez. Fica comprovada esta

situacao no universo de dados analisados.

Para TPL, as hipoteses levantadas no estudo, também puderam ser
rejeitadas e a explicagado anteriormente feita para TEP, originando a necessidade do
prémio pela liquidez, mostrou a existéncia de tais prémios, porém com a
incapacidade de estima-los, de forma coerente, em uma ETTJ para momentos

futuros.

Para UBJ-ARIMA foram rejeitadas as hipdteses levantadas nos dois
universos analisados, excluindo-se o primeiro “n6” da ETTJ dos EUA e tal situagao

sera descrita nas conclusoes deste trabalho.

Uma vez que este estudo propés uma analise de UBJ-ARIMA para titulos de
divida publicos, com taxa fixa e moeda comum, que € uma situagdo ainda nao
verificada em estudos pesquisados, houve um resultado que conclui a sua nao

aplicabilidade plena.

Cabe, porém, uma observagao que chamou a atengao durante a pesquisa.
A partir dos dados projetados dos “nos” de 2, 3, 4 e 5 anos, para os dois universos
de analise, foi feita uma tentativa de comparacdo do comportamento do prémio
verificado em titulos publicos brasileiros relativo aos titulos publicos norte-

americanos, requerido pelos investidores.

Este prémio, que poderia ser chamado de Spread de Risco Projetado, é
estimado, simplesmente, pela diferengca nominal das taxas verificadas nos quatro

‘nos” das ETTJ analisadas, e se mostrou superior em todos os casos.
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Ou seja, se houvesse a vinculagao do prémio histérico do Brasil em Relagao
aos Estados Unidos a partir de uma analise UBJ-ARIMA dos prémios passados, um
resultado pratico poderia ser observado. As Figuras 11 a 14 ilustram o
comportamento dos prémios estimados e verificados nos dois universos nos quatro

“nds” das ETTJ analisadas.

A Figura 15 mostra o comportamento do spread Brasil — Estados Unidos
levantado a partir deste raciocinio. Quando comparados os spreads dos quatro “nés”
de medicao, tem-se um resultado que pode corroborar a idéia de uma precificagao

mais conservadora de instantes crescentes para desembolso futuros.

Uma possivel vinculagdo deste spread projetado de uma ETTJ que
representasse o “Risco Brasil” (entendido como o spread entre a remuneragao dos
titulos brasileiros e a remuneragéo dos titulos norte-americanos) pode promover um

estudo posterior de sua aplicagao pratica.

Tal aplicagcao poderia ser feita no sentido de se estimar o “Risco Brasil” para
um determinado periodo de tempo. Apenas para ilustrar o comportamento do spread
Brasil — Estados Unidos, para o “nd” de 2 anos, projetado pela modelagem ARIMA
(p,d,q) e desenvolvida na secédo 4.1.3, a Tabela Y, a seguir, foi adicionada. As
tabelas de todos os GAPs em todos os “ndés” de medi¢cdo deste estudo estdo no
Apéndice “G”.
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Tabela 11 — GAP Brasil/Estados Unidos nas ETTJ Estimadas e Medidas por ARIMA para o
“né” de 2 anos

ESTADOS UNIDOS BRASIL SPREAD DE RISCO
Instante | Estimado Medido Estimado Medido Estimado Medido GAP
231 2,60008 2,53130 4,59461 4,27560 1,99453 1,74430 0,25023
232 2,63536 2,47130 4,72340 4,44290 2,08804 1,97160 0,11644
233 2,67104 2,47460 4,84846 4,50000 2,17742 2,02540 0,15202
234 2,70719 2,50520 4,96992 4,50800 2,26273 2,00280 0,25993
235 2,74379 2,74930 5,08786 4,45800 2,34407 1,70870 0,63537
236 2,78086 2,80490 5,20239 4,54260 2,42153 1,73770 0,68383
237 2,81839 2,91310 5,31361 4,45430 2,49522 1,54120 0,95402
238 2,85638 3,01850 5,42161 4,35270 2,56523 1,33420 1,23103
239 2,89483 2,90870 5,52650 4,35320 2,63167 1,44450 1,18717
240 2,93374 2,93330 5,62835 4,35470 2,69461 1,42140 1,27321
241 2,97312 3,01270 5,72726 4,31940 2,75414 1,30670 1,44744
242 3,01295 3,01770 5,82331 4,25630 2,81036 1,23860 1,57176
243 3,05325 3,08240 5,91658 4,35730 2,86333 1,27490 1,58843
244 3,09400 3,20090 6,00716 4,75810 2,91316 1,565720 1,35596
245 3,13522 3,24570 6,09512 4,70150 2,95990 1,45580 1,50410
246 3,17690 3,17670 6,18053 4,76830 3,00363 1,59160 1,41203
247 3,21904 3,27030 6,26348 4,69350 3,04444 1,42320 1,62124
248 3,26164 3,27990 6,34403 4,67570 3,08239 1,39580 1,68659
249 3,30470 3,32530 6,42225 4,45190 3,11755 1,12660 1,99095
250 3,34822 3,43890 6,49821 4,49640 3,14999 1,05750 2,09249
251 3,39220 3,52870 6,57198 4,53400 3,17978 1,00530 2,17448
252 3,43665 3,59680 6,64361 4,50270 3,20696 0,90590 2,30106
253 3,48155 3,76510 6,71317 4,74640 3,23162 0,98130 2,25032
254 3,52692 3,73330 6,78073 5,55530 3,25381 1,82200 1,43181
255 3,57275 3,91040 6,84633 6,10570 3,27358 2,19530 1,07828
256 3,61904 3,75260 6,91003 5,61720 3,29099 1,86460 1,42639
257 3,66579 3,75310 6,97189 5,44000 3,30610 1,68690 1,61920
258 3,71300 3,53080 7,03196 5,43840 3,31896 1,90760 1,41136
259 3,76067 3,64970 7,09030 5,44080 3,32963 1,79110 1,53853
260 3,80880 3,69150 7,14695 5,49170 3,33815 1,80020 1,563795
261 3,85739 3,75970 7,20197 5,30950 3,34458 1,54980 1,79478
Maximos 3,85739 3,91040 7,20197 6,10570 3,34458 2,19530 2,30106
Minimos 2,60008 2,47130 4,59461 4,25630 1,99453 0,90590 0,11644
DP 0,38141 0,43266 0,78649 0,49996 0,41444 0,33546 0,59521
Média 3,19534 3,22685 6,08076 4,77104 2,88542 1,54418 1,34124

Fonte: O autor.
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Figura 11- Spread de Risco Projetado (BRASIL-EUA) no “N6” de 2 anos
Fonte: O autor.
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Figura 12- Spread de Risco Projetado (BRASIL-EUA) no “Né” de 3 anos
Fonte: O autor.
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SPREAD DE RISCO PROJETADO (BRASIL - EUA)
Terceiro N6 de Medicdo das ETTJs Comparadas
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Figura 13- Spread de Risco Projetado (BRASIL-EUA) no “N6” de 4 anos
Fonte: O autor.

SPREAD DE RISCO PROJETADO (BRASIL - EUA)
Quarto N6 de Medigao das ETTJs Comparadas
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Figura 14- Spread de Risco Projetado (BRASIL-EUA) no “Né6” de 5 anos
Fonte: O autor.
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Figura 15- Spreads Projetados BRASIL-EUA Comparados
Fonte: O autor.
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5 CONCLUSOES

Comparar uma metodologia que melhore a capacidade de uma organizagao
financeira em estabelecer uma taxa ativa para uma operagdo de longo prazo e

sustentar tal taxa por um determinado periodo de tempo foi o pretendido.

Estimou-se que a metodologia UBJ-ARIMA fosse mais eficaz que TEP e
TPL para determinar a previsdo de comportamento dos dois universos de titulos
selecionados, 0s quais poderiam servir de base para a contratacido de uma operagao

de crédito antes do seu efetivo desembolso.

A referida comparagéo, entre as trés metodologias, buscou relacionar, de
maneira pratica, o uso da referéncia comportamental de titulos publicos brasileiros
para operagdes de crédito em moeda estrangeira para empresas brasileiras. Tais
formas de financiamento sdo caracterizadas pelos Financiamentos via Lei 4131 e

Financiamentos a Importacio.

Da mesma forma, estimou-se o0 mesmo uso para o titulo publico norte-
americano para operagdes de crédito em moeda estrangeira peculiares, como
operagdes de Capital de Giro Externo (sem ingresso de divisas no Brasil) e de Pré-
Pagamentos a Exportagao (com ingresso de divisas no Brasil e cujo pagamento se

da através de itens exportados e pagos pelos compradores finais no exterior).

A analise por Teoria das Expectativas Puras (TEP) mostrou-se ineficaz para
trabalhar o conceito de precificacdo de taxas futuras, mas ilustrou e comprovou a
verificacdo de prémios pela exposi¢cao a incerteza de se estimar taxas futuras em

relacdo a taxas presentes (spot) .

A andlise por Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL) comprovou a

questao dos prémios por liquidez, mas nao foi suficientemente eficaz para prever seu
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comportamento com base em dados histéricos. A TPL melhora as estimativas de
TEP.

A analise por modelos Auto-Regressivos Integrados a Média Mével de Box e
Jenkins (UBJ-ARIMA) n&o mostrou uma eficiéncia superior a TEP e TPL, sendo
aplicada apenas a 1/8 do total de amostras analisadas (o “né” de 2 anos da ETTJ

dos Estados Unidos), frustrando a expectativa comentada anteriormente.

Com base nas observacgdes da secao 4.2, apresentou-se uma alternativa de
analise por UBJ-ARIMA, ao se dispor uma estratégia de previsao de spreads entre o
risco Brasil e o risco Estados Unidos, o que pode ser motivo de testes futuros, com

outras amostras, como a sugerida a seguir.

A partir destas conclusdes, os testes presumidos na se¢ao 1.3 do presente

estudo tiveram o seguinte resultado verificado:

a) rejeita-se (H4): a explicacdo da ETTJ dos EUA por TEP;
b) rejeita-se (H,): a explicagdo da ETTJ do Brasil por TEP;
c) rejeita-se (Hs): a explicacdo da ETTJ dos EUA por TPL;
d) rejeita-se (H4): a explicacdo da ETTJ do Brasil por TPL;
e) rejeita-se (Hs): a explicacdo da ETTJ dos EUA por UBJ-ARIMA;

f)  rejeita-se (Hg): a explicagao da ETTJ do Brasil por UBJ-ARIMA.

Estes resultados auxiliam a demonstrar as fraquezas de capacidade de
previsdo de séries temporais, comentadas na secdo 2.2 deste estudo, onde se
comentou uma possivel aplicabilidade plena de UBJ-ARIMA, também nao

corroborada, plenamente, no presente estudo.
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A determinacdo de uma metodologia eficaz de orientacdo comportamental
de ETTJ permitiria que empresas (tanto comerciais, de servigos ou financeiras)
utilizassem-se de operagdes de crédito especificas, que hoje podem ser vistas no

mercado, tais como:

a) operagdes de crédito internacional, de longo prazo, com desembolso em
data futura definida, onde o preco efetivo da operacdo € associado a
variagdo de um determinado Titulo de Divida Publica, negociado no
exterior, respeitando a ETTJ mostrada pelo fluxo de caixa da referida

operacgao de credito;

b) operagbes de crédito internacional, de longo prazo, disponiveis para
desembolso durante um determinado periodo de tempo, com prazo de
pagamento definido em data futura apdés sua tomada. Tais operacdes
recebem o nome de Liquidity Facility e podem ser analisadas pelo tempo
maximo de exposicdo que um banco pretende assumir e o custo de tal
exposi¢ao (que pode ser compensado pela ETTJ projetada pelo fluxo de

caixa da Liquidity Facility).

O presente estudo colaborou, portanto, para confirmar o disposto por
Morettin e Toloi (2004), os quais foram os unicos, dentre os autores analisados, a
afirmar categoricamente que os modelos UBJ-ARIMA ndo sao adequados para
descrever o comportamento de séries financeiras. Além disso, ficou comprovado que
a Teoria das Expectativas Puras e a Teoria da Preferéncia pela Liquidez ndo sao

passiveis de uso no mercado, para tal fim, sob as referidas amostras analisadas.

Morettin e Toloi (2004) sugerem a modelagem de séries financeiras deste
tipo por modelos ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
pertencentes a classe de modelos n&o-lineares que apresentam a variancia

condicional que evolui no tempo.
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O autor do presente estudo sugere, portanto, duas pesquisas futuras, do

mesmo universo analisado:

a)

b)

uma, buscando alcangar projegdes eficientes, das mesmas séries aqui
analisadas, através dos modelos citados como adequados por Morettin e

Toloi (2004) e mencionados anteriormente;

outra, de acordo com a secao 4.2 deste estudo, testando a viabilidade do
uso de modelos ARIMA (p,d,q) de Box e Jenkins, para o “Risco Brasil”,
calculado pelo J. P. Morgan Securities, explicado no Apéndice “A” e

disponibilizado pelo sistema Bloomberg L. P. de informacdes eletronicas.
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APENDICES

APENDICE A — A ETTJ definida pelo Banco Central do Brasil para o mercado

brasileiro

O Banco Central do Brasil (BACEN) através de sua Resolugcédo 2.692, de
24.02.2000, vem estabelecer critérios para a apuragdo do Patriménio Liquido Exigido
(PLE) das instituicdes financeiras atuantes no mercado brasileiro. Tais critérios visam
a cobertura do risco decorrente da exposigcao das operagdes registradas nos
demonstrativos contabeis das referidas instituicoes em relagao a variacdo das taxas
de juros praticadas no mercado. E de se notar que tal preocupacdo do BACEN se
deve a necessidade de verificacdo do chamado “casamento” de ativos e passivos
gerenciados por uma instituicao financeira. Este controle visa buscar a coeréncia de
estipulagdo de condi¢gbes negociadas em operagdes de crédito e de captacdo de

recursos.

Uma das condi¢cdes que afeta esta analise comportamental de operacdes
bancarias (sejam elas passivas ou ativas) é a variacdo das taxas de juros praticadas
no mercado. O item é tao relevante, que o BACEN, através da Circular 2.972, de
23.03.2000, estabeleceu um critério especifico para a apuragdao do PLE para a
chamada cobertura de risco, decorrente da exposicao de operagbes denominadas
em Real e remuneradas com base em taxas prefixadas de juros, a variagao de taxas
praticadas no mercado. Tal circular define que tal valor, denominado (EC [Juros Pré],

t) € obtido da seguinte forma:

M t & Padrao Padrao
EC[Juros Prélt = max 5 X Z VaRt—i > VaRt—i (1 )

i=1

onde, de acordo com a referida Circular 2.972:
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Mt = multiplicador para o dia t, divulgado diariamente pelo Banco Central do
Brasil, determinado como fungcdo decrescente da volatilidade,

compreendido entre 1 e 3;

Padrao

Vak] = valor em risco em Reais do conjunto das operagbes de que
se trata para o dia t, obtido de acordo com a seguinte férmula:

VaR™ "™ = \/ > > VaR, ,xVaR,,x p,, (2)
i=1 j=1

onde:

n = numero de vértices, assim compreendidos os prazos Pi;

Var,, = valor em risco em Reais associados ao vértice Pi, no dia “t", obtido de
acordo com a seguinte férmula:

Pi
VaRl.t=2,33><—><c7t><VMTM“x\/B (3)
’ 252 ’

onde:

Pi = prazos de 21, 42, 63, 126, 252, 594 e 756 dias uteis, chamados de
vértices pois sdo considerados para efeito de agrupamento dos fluxos
de caixa;

ot = volatilidade padrdo para o dia “t”, que é divulgada diariamente pelo
BACEN;

VMTM;;: = soma algébrica, em Reais, das parcelas ou valores dos fluxos de caixa
marcados a mercado no dia “t” e alocados no que o BACEN chama de
vértices denominados de Pi;

D = 10 ou numero de dias uteis que devem ser considerados para a

liquidacao de posi¢ao de caixa da instituicio;
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Pij = correlagdo entre os vértices “I” e “’, utilizada para efeito da
d . ~ VaRPadrdo . ) . )
eterminacgao do t , obtida conforme a formula abaixo:
(max(Pi,Pj)jk
min( Pi,Pj)
Pi,j:P"'(l_p) (4)
onde:
p = parametro-base para o calculo de p;; , divulgado no ultimo dia util de
cada més ou quando for necessario, a critério do BACEN; e
K = fator de decaimento da correlagao, divulgado no ultimo dia util de cada

més ou quando for necessario, a critério do BACEN.

A referida metodologia do BACEN chama a atengao pela equagao (3), uma
vez que determina a analise do efeito de variagcdo de taxas ativas em vértices

temporais distribuidos em determinados instantes de tempo.

Nota-se, pelo exposto, que, através do indice “Pi”, estipulam-se alteracbes
de exposicao de taxas de juros, das instituigcdes financeiras em relagao ao tempo.

O efeito de estudo de ETTJ passa, neste caso, a ser caracterizado como Uutil

em exercicios de estimacao das equagdes (3), (2) e (1).

Este procedimento imposto pelo BACEN se faz necessario para que seja
controlada a exposicdo de um banco, por exemplo, quando toma recursos em
determinadas condigcbes e aplica tais recursos em condi¢des diferenciadas (sejam
tais condi¢cdes entendidas como preco, prazo, formas de amortizacdo e indices

financeiros de indexagao vinculados).
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Extrapolando-se a realidade de controle do BACEN, determinada pelas
Circulares anteriormente comentadas, uma ETTJ auxilia, também, uma série de
outras atividades dos setores financeiros de instituigbes publicas ou privadas, seja na
tarefa de precificacdo de operagdes de crédito, seja na determinacao de cenarios de
stress em que determinadas carteiras de ativos ou passivos, sujeitas a risco,

estiverem expostas.

Um dos riscos muito discutido atualmente € o chamado “Risco Brasil”,

calculado pelo J.P. Morgan Securities Inc., diariamente.

Ele mostra, resumidamente, o risco associado ao investimento em titulos da
divida publica brasileira, negociados no exterior, medido através da analise da
remuneragao adicional dos mesmos em relagdo a remuneragao dos titulos do

Tesouro dos Estados Unidos, ambos distribuidos em uma ETTJ.

Trata-se de um indicador que, além do referido spread comentado

contempla fatores qualitativos pesquisados pela referida instituicao.

A figura 12, a seguir, mostra o spread de risco medido em basis points (bps)
ou “pontos percentuais”, em 20.04.2005, indicando 462 bps acima do Treasury dos

Estados Unidos.

Este € um primeiro passo que justifica o estudo proposto neste trabalho,
pois destaca, essencialmente, a necessidade de estimacdo de comportamento de
duas curvas distintas: a curva de titulos de divida soberana do Brasil e dos Estados

Unidos.
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Figura 16 — Risco Brasil indicado pelo J.P. Morgan Securities Inc.
Fonte: Bloomberg L. P., em 20.04.2005
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APENDICE B - Graficos da taxa anual verificada nos nés de medigao da curva
de titulos publicos do Brasil e dos Estados Unidos (de 12.05.2000 a 06.05.2005)
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APENDICE C - Séries historicas dos valores da taxa anual verificada nos nés

de medigao da curva de titulos publicos do Brasil e dos Estados Unidos (de
12.05.2000 a 06.05.2005)

Tabela 12 — Série Histérica da YTM dos “nés” de medicao para a ETTJ Brasil de 12.05.2000 a

06.05.2005
Taxas Nominais para o Brasil % a.a.
Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal
Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
12/05/2000 2,1424 2,2072 2,4310 2,5603 2,5642
19/05/2000 2,1330 2,1736 2,4150 2,5377 2,5471
26/05/2000 2,1270 2,1793 2,4150 2,5408 2,5494
02/06/2000 2,0992 2,1459 2,3504 2,4841 2,5006
09/06/2000 2,1211 2,1725 2,3125 2,4562 2,4706
16/06/2000 2,0943 2,1622 2,2966 2,4467 2,4613
23/06/2000 2,0694 2,1861 2,3115 2,4553 2,4807
30/06/2000 2,0894 2,1917 2,3036 2,4406 2,4698
07/07/2000 2,0541 2,1725 2,2834 2,4087 2,4519
14/07/2000 2,0707 2,2028 2,3036 2,4283 2,4621
21/07/2000 2,0490 2,1827 2,2925 2,4186 2,4536
28/07/2000 2,0819 2,2083 2,3125 2,4319 2,4579
04/08/2000 2,0707 2,1861 2,3185 2,4168 2,4467
11/08/2000 2,0980 2,1861 2,3026 2,4006 2,4397
18/08/2000 2,0980 2,1759 2,2618 2,3485 2,3997
25/08/2000 2,0980 2,1883 2,2732 2,3552 2,3952
01/09/2000 2,0844 2,1645 2,2607 2,3447 2,3860
08/09/2000 2,1412 2,2127 2,2752 2,3571 2,3814
15/09/2000 2,0906 2,2105 2,2925 2,3740 2,3997
22/09/2000 2,0832 2,2225 2,3214 2,4033 2,4266
29/09/2000 2,0757 2,1983 2,3036 2,3823 2,3979
06/10/2000 2,0732 2,1961 2,2976 2,3684 2,3768
13/10/2000 2,0477 2,2127 2,3273 2,3952 2,3988
20/10/2000 2,0631 2,2094 2,3408 2,4069 2,4239
27/10/2000 2,0956 2,2386 2,3768 2,4406 2,4579
03/11/2000 2,0769 2,2225 2,3795 2,4239 2,4423
10/11/2000 2,0580 2,2628 2,4432 2,4765 2,4932
17/11/2000 2,0554 2,2544 2,4141 2,4371 2,4630
24/11/2000 2,0580 2,2428 2,3997 2,4266 2,4596
01/12/2000 2,0554 2,2407 2,4033 2,4327 2,4647
08/12/2000 2,0149 2,2017 2,3590 2,3943 2,4230
15/12/2000 2,0202 2,1928 2,3485 2,3832 2,4123
22/12/2000 1,9974 2,1645 2,3243 2,3599 2,3805
29/12/2000 1,9810 2,1424 2,3106 2,3370 2,3495
05/01/2001 1,9344 2,1005 2,2875 2,3175 2,3341
12/01/2001 1,9530 2,1401 2,3056 2,3428 2,3618
19/01/2001 1,9184 2,1114 2,2814 2,3175 2,3389
26/01/2001 1,9169 2,0943 2,2450 2,2875 2,3155
02/02/2001 1,9199 2,0694 2,2257 2,2701 2,3006
09/02/2001 1,8764 2,0528 2,2235 2,2659 2,2986
16/02/2001 1,8961 2,0528 2,2181 2,2628 2,2976
23/02/2001 1,9344 2,0992 2,2597 2,3076 2,3408
02/03/2001 1,9615 2,1294 2,2752 2,3234 2,3561

continua a seguir
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
09/03/2001 1,9502 2,1054 2,2332 2,2834 2,3175
16/03/2001 1,9629 2,1365 2,2471 2,2956 2,3389
23/03/2001 1,9573 2,1759 2,3273 2,3730 2,4015
30/03/2001 1,9824 2,1552 2,3273 2,3637 2,3842
06/04/2001 1,9184 2,1163 2,3243 2,3523 2,3740
13/04/2001 1,9184 2,1258 2,3026 2,3204 2,3437
20/04/2001 1,9344 2,1782 2,3552 2,3561 2,3814
27/04/2001 2,0857 2,3016 2,4441 2,4406 2,4536
04/05/2001 1,9851 2,2364 2,3758 2,3961 2,4015
11/05/2001 2,0162 2,2721 24177 2,4327 2,4380
18/05/2001 2,0592 2,3135 2,4406 2,4510 2,4570
25/05/2001 1,9559 2,2659 2,4476 2,4570 2,4656
01/06/2001 1,9824 2,2895 2,4857 2,4824 2,4924
08/06/2001 1,9713 2,2428 2,3943 2,4123 2,4230
15/06/2001 2,0149 2,2742 2,4096 2,4239 2,4319
22/06/2001 2,0109 2,2742 2,3943 2,4105 2,4204
29/06/2001 2,0202 2,2793 2,4015 2,4397 2,4501
06/07/2001 2,1005 2,3389 2,4397 2,4765 2,4874
13/07/2001 2,2986 2,4973 2,5825 2,6152 2,6239
20/07/2001 2,2203 2,4327 2,5217 2,5960 2,6071
27/07/2001 2,1138 2,3204 2,4105 2,4949 2,5289
03/08/2001 2,1471 2,3418 2,4292 2,5088 2,5440
10/08/2001 2,0943 2,2956 2,3915 2,4689 2,5080
17/08/2001 2,2159 2,3006 2,3943 2,4689 2,5063
24/08/2001 2,2039 2,3273 2,4141 2,4791 2,5153
31/08/2001 2,1804 2,3016 2,3933 2,4866 2,5072
07/09/2001 2,1849 2,3026 2,3952 2,4791 2,5006
14/09/2001 2,2854 2,3924 2,4782 2,5169 2,5424
21/09/2001 2,3302 2,4415 2,5297 2,5802 2,5885
28/09/2001 2,4621 2,5565 2,6355 2,6776 2,6851
05/10/2001 2,5225 2,5945 2,6665 2,7120 2,7147
12/10/2001 2,5257 2,6012 2,6504 2,6919 2,6817
19/10/2001 2,4791 2,5471 2,6019 2,6476 2,6546
26/10/2001 2,4345 2,5137 2,5572 2,6049 2,6369
02/11/2001 2,4874 2,5596 2,6159 2,6426 2,6700
09/11/2001 2,3533 2,4257 2,5055 2,5377 2,5795
16/11/2001 2,3380 2,3961 2,4527 2,5257 2,571
23/11/2001 2,3253 2,4069 2,4275 2,5031 2,5487
30/11/2001 2,271 2,3897 2,4230 2,5193 2,5634
07/12/2001 2,2956 2,3456 2,3832 2,4757 25377
14/12/2001 2,2814 2,3234 2,3730 2,4493 2,5145
21/12/2001 2,2752 2,3476 2,4319 2,4982 2,5463
28/12/2001 2,2701 2,3283 2,4195 2,4749 2,5297

continua a seguir
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
04/01/2002 2,2192 2,2332 2,3312 2,3906 2,4689
11/01/2002 2,1883 2,2523 2,3674 2,4248 2,4891
18/01/2002 2,1939 2,2235 2,3665 2,4114 2,4899
25/01/2002 2,1972 2,2050 2,3599 2,4042 2,4832
01/02/2002 2,1994 2,2159 2,3684 2,4213 2,4998
08/02/2002 2,2192 2,2386 2,3712 2,4248 2,5039
15/02/2002 2,1894 2,2094 2,3399 2,3961 2,4732
22/02/2002 2,1713 2,1950 2,3341 2,3888 2,4613
01/03/2002 2,1306 2,1622 2,2915 2,3637 2,4362
08/03/2002 2,1424 2,1905 2,3135 2,3842 2,4389
15/03/2002 2,1078 2,1576 2,2576 2,3380 2,3933
22/03/2002 2,1342 2,1736 2,2783 2,3533 2,4105
29/03/2002 2,1199 2,1610 2,2513 2,3389 2,3979
05/04/2002 2,1017 2,1552 2,2638 2,3351 2,3915
12/04/2002 2,0832 2,1211 2,2354 2,3341 2,3933
19/04/2002 2,0631 2,1066 2,2311 2,3341 2,3943
26/04/2002 2,0882 2,1928 2,2935 2,4033 2,4415
03/05/2002 2,1983 2,3456 2,4406 2,4940 2,5137
10/05/2002 2,2544 2,4441 2,5137 2,5696 2,5870
17/05/2002 2,2793 2,4732 2,5321 2,5787 2,5908
24/05/2002 2,4310 2,6056 2,6247 2,6181 2,6391
31/05/2002 2,4345 2,5810 2,6064 2,6247 2,6440
07/06/2002 2,9544 2,9434 2,8965 2,8859 2,8513
14/06/2002 2,6783 2,7067 2,8255 2,8397 2,8599
21/06/2002 3,2347 3,2722 3,1726 3,1028 3,1237
28/06/2002 2,9801 3,0267 3,1625 3,1718 3,1835
05/07/2002 3,0378 3,0810 3,1760 3,1730 3,1697
12/07/2002 2,9832 3,0229 3,1100 3,1032 3,0759
19/07/2002 2,9208 2,9878 3,0559 3,0576 3,0449
26/07/2002 3,1679 3,2117 3,2620 3,1635 3,1631
02/08/2002 3,4734 3,4865 3,4279 3,3909 3,3739
09/08/2002 3,1204 3,1512 3,2106 3,1948 3,1999
16/08/2002 3,3065 3,3322 3,3555 3,3803 3,3595
23/08/2002 3,1362 3,1564 3,2357 3,2660 3,2601
30/08/2002 2,8517 2,8597 2,9945 3,0628 3,0966
06/09/2002 2,7380 2,7623 2,9930 3,0698 3,0816
13/09/2002 2,7211 2,7454 2,9614 3,0864 3,0640
20/09/2002 2,9167 2,9368 3,1793 3,1781 3,2002
27/09/2002 3,2079 3,2229 3,3115 3,3196 3,3052
04/10/2002 3,0911 3,1041 3,2461 3,2668 3,2380
11/10/2002 3,2912 3,3001 3,3343 3,3484 3,3298
18/10/2002 3,1529 3,2252 3,2566 3,2755 3,2836
25/10/2002 2,9637 3,0077 3,0302 3,1449 3,1583
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
01/11/2002 2,8333 2,8417 2,9555 3,0653 3,1006
08/11/2002 2,8650 2,9590 2,9668 3,0740 3,1119
15/11/2002 2,8276 2,8714 2,9085 3,0472 3,0733
22/11/2002 2,7586 2,7897 2,8149 2,9660 2,9944
29/11/2002 2,8122 2,8438 2,8829 3,0151 3,0362
06/12/2002 2,8513 2,8508 2,9339 3,0646 3,0461
13/12/2002 2,7412 2,7287 2,8922 2,9711 2,9890
20/12/2002 2,6354 2,6422 2,7980 2,9072 2,9243
27/12/2002 2,6221 2,6345 2,7614 2,8807 2,9108
03/01/2003 2,6308 2,6526 2,7649 2,8790 2,9096
10/01/2003 2,3391 2,4797 2,6912 2,7848 2,8224
17/01/2003 2,2759 2,4345 2,6879 2,7842 2,8238
24/01/2003 2,3786 2,5039 2,7873 2,8739 2,8873
31/01/2003 2,2372 2,4390 2,7711 2,8745 2,8662
07/02/2003 2,2386 2,4161 2,7715 2,8529 2,8472
14/02/2003 2,2161 2,4201 2,7790 2,8611 2,8625
21/02/2003 2,1885 2,3719 2,7355 2,8363 2,8381
28/02/2003 2,0394 2,2582 2,6152 2,7375 2,7529
07/03/2003 1,9516 2,1038 2,5118 2,6194 2,6580
14/03/2003 1,9952 2,1131 2,4578 2,6011 2,6302
21/03/2003 2,0591 2,2100 2,5026 2,6344 2,6639
28/03/2003 1,9982 2,1716 2,4215 2,5771 2,6114
04/04/2003 1,8517 2,0695 2,3464 2,4874 2,5196
11/04/2003 1,9518 2,1550 2,3962 2,4620 2,5325
18/04/2003 1,7602 2,0726 2,3415 2,3949 2,4624
25/04/2003 1,6615 2,0085 2,2856 2,3724 2,4397
02/05/2003 1,6253 1,9908 2,2544 2,3261 2,3871
09/05/2003 1,5130 1,8887 2,1820 2,2756 2,2876
16/05/2003 1,56215 1,8838 2,2483 2,3250 2,3074
23/05/2003 1,4269 1,8889 2,2789 2,2821 2,3251
30/05/2003 1,3796 1,8514 2,2394 2,2481 2,3050
06/06/2003 1,2262 1,7418 2,2021 2,1941 2,2533
13/06/2003 1,1908 1,6486 2,1365 2,1417 2,211
20/06/2003 1,1622 1,7244 2,1699 2,1865 2,2571
27/06/2003 1,1305 1,7496 2,2218 2,2452 2,3179
04/07/2003 1,0647 1,6990 2,1910 2,2566 2,2935
11/07/2003 1,0081 1,7111 2,1502 2,2671 2,2922
18/07/2003 0,9192 1,6980 2,1885 2,2498 2,2818
25/07/2003 0,8960 1,5768 2,0827 2,1982 2,2676
01/08/2003 1,1625 1,6961 2,1700 2,2756 2,3376
08/08/2003 1,2135 1,8273 2,2795 2,2972 2,4013
15/08/2003 1,2028 1,8790 2,2573 2,2651 2,3817
22/08/2003 0,9967 1,8809 2,2065 2,2076 2,3188

continua a seguir
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
29/08/2003 1,0076 1,8083 2,1532 2,1944 2,2894
05/09/2003 1,0083 1,7395 2,0878 2,1358 2,2453
12/09/2003 0,9770 1,7304 2,0590 2,1251 2,2304
19/09/2003 0,7581 1,6412 2,0035 2,1103 2,2145
26/09/2003 0,7076 1,5879 1,9712 2,1063 2,1977
03/10/2003 0,9143 1,6699 2,0796 2,1513 2,2296
10/10/2003 0,7147 1,5236 1,9274 2,0720 2,1520
17/10/2003 0,9690 1,5123 1,9307 2,0799 2,1755
24/10/2003 1,0861 1,5677 1,9775 2,1440 2,2134
31/10/2003 0,9214 1,56323 1,9710 2,1237 2,2000
07/11/2003 0,8152 1,3915 1,8748 2,0623 21717
14/11/2003 0,7559 1,3837 1,8561 2,0172 2,1751
21/11/2003 0,7525 1,3585 1,8556 2,0139 2,1787
28/11/2003 0,6961 1,3814 1,8402 1,9945 2,1633
05/12/2003 0,5170 1,2955 1,6966 1,8571 2,1046
12/12/2003 0,9657 1,3983 1,8031 1,9470 2,1069
19/12/2003 0,9531 1,3435 1,7520 1,8654 2,0762
26/12/2003 0,9789 1,3921 1,7648 1,8658 2,0893
02/01/2004 0,9085 1,4015 1,7420 1,8981 2,0767
09/01/2004 0,9877 1,3625 1,5812 1,7625 1,9499
16/01/2004 1,1749 1,4138 1,5870 1,8086 1,9562
23/01/2004 1,0932 1,4049 1,6223 1,8325 1,9569
30/01/2004 1,1735 1,4919 1,6731 1,9247 2,0740
06/02/2004 1,3375 1,6846 1,8679 2,0485 2,1766
13/02/2004 1,1635 1,5615 1,7773 1,9813 2,1154
20/02/2004 1,2975 1,7254 2,0034 2,1362 2,2491
27/02/2004 1,0310 1,5511 1,9255 2,0843 2,1622
05/03/2004 0,8843 1,4528 1,8428 2,0130 2,1285
12/03/2004 0,8492 1,5917 1,8631 2,0101 2,1500
19/03/2004 0,7804 1,5556 1,7918 1,9646 2,0982
26/03/2004 1,0355 1,6152 1,8729 2,0099 2,1385
02/04/2004 1,0664 1,7244 1,8908 2,0395 2,1392
09/04/2004 1,0377 1,7375 1,8884 2,0444 2,1507
16/04/2004 1,1343 1,9018 2,0443 2,1411 2,2528
23/04/2004 1,0311 1,9427 2,0431 2,1636 2,2637
30/04/2004 1,2336 2,0319 2,1362 2,2234 2,3178
07/05/2004 1,5312 2,2153 2,3144 2,3731 2,4427
14/05/2004 1,5712 2,1973 2,3224 2,3816 2,4593
21/05/2004 1,4829 2,1308 2,2803 2,3666 2,4608
28/05/2004 1,3528 2,0544 2,2214 2,3027 2,4134
04/06/2004 1,3516 2,0467 2,2195 2,3122 2,4180
11/06/2004 1,2863 2,0461 2,2183 2,2883 24147
18/06/2004 1,2129 2,0124 2,1519 2,2726 2,3858
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
25/06/2004 1,2177 1,9525 2,1056 2,2513 2,3609
02/07/2004 1,1876 1,9322 2,0883 2,2349 2,3396
09/07/2004 1,2346 1,8052 2,0752 2,2250 2,3391
16/07/2004 1,1457 1,7473 2,0223 2,1377 2,2808
23/07/2004 1,1532 1,7270 2,0583 2,1630 2,2828
30/07/2004 1,0806 1,7095 2,0451 2,1455 2,2656
06/08/2004 0,9837 1,6955 2,0268 2,1284 2,2355
13/08/2004 1,0217 1,6994 1,9979 2,0855 2,2089
20/08/2004 1,0377 1,6573 1,9119 2,0487 2,1688
27/08/2004 1,0647 1,5992 1,8738 2,0258 2,1485
03/09/2004 1,0746 1,5989 1,8647 2,0115 2,1374
10/09/2004 0,9944 1,5519 1,8280 1,9815 2,1014
17/09/2004 1,0137 1,56817 1,8132 1,9603 2,0529
24/09/2004 1,0294 1,5340 1,7696 1,9456 2,0158
01/10/2004 1,1003 1,4646 1,7871 1,9827 2,0292
08/10/2004 1,0475 1,4529 1,7792 1,9400 2,0103
15/10/2004 1,1135 1,4913 1,8041 1,9722 2,0345
22/10/2004 1,0954 1,5041 1,8010 1,9692 2,0423
29/10/2004 1,1047 1,5059 1,8077 1,9759 2,0442
05/11/2004 1,0463 1,4947 1,7791 1,9613 2,0138
12/11/2004 1,0661 1,5135 1,7722 1,9477 2,0258
19/11/2004 1,0480 1,4939 1,7353 1,9132 1,9799
26/11/2004 1,0034 1,4708 1,7056 1,8721 1,9575
03/12/2004 1,0418 1,4709 1,7380 1,8793 1,9406
10/12/2004 1,0768 1,4713 1,7329 1,8706 1,9287
17/12/2004 1,2182 1,4631 1,7098 1,8683 1,9230
24/12/2004 1,2031 1,4484 1,6683 1,8312 1,8949
31/12/2004 1,2340 1,4719 1,6632 1,8214 1,8828
07/01/2005 1,3159 1,5598 1,7516 1,9139 1,9695
14/01/2005 1,2725 1,5479 1,7502 1,9359 1,9487
21/01/2005 1,3003 1,5620 1,7532 1,9344 1,9625
28/01/2005 1,3297 1,5462 1,7104 1,8688 1,9314
04/02/2005 1,3497 1,5424 1,7218 1,8847 1,9261
11/02/2005 1,3416 1,4933 1,6696 1,8415 1,9070
18/02/2005 1,3643 1,5033 1,6669 1,8166 1,8916
25/02/2005 1,4306 1,5116 1,6525 1,8024 1,8834
04/03/2005 1,4094 1,5047 1,6487 1,8015 1,8900
11/03/2005 1,5033 1,5574 1,7098 1,8460 1,9685
18/03/2005 1,6312 1,7148 1,8222 1,9271 2,0290
25/03/2005 1,6630 1,8092 1,9185 2,0241 2,0996
01/04/2005 1,5774 1,7258 1,8825 1,9988 2,0856
08/04/2005 1,6252 1,6938 1,9059 1,9801 2,0535
15/04/2005 1,6111 1,6935 1,8920 1,9858 2,0285
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Taxas Nominais para o Brasil % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
22/04/2005 1,5535 1,6939 1,8633 1,9667 2,0052
29/04/2005 1,5676 1,7032 1,8870 1,9809 2,0156
06/05/2005 1,5101 1,6695 1,8405 1,9260 1,9675

Fonte: Bloomberg L. P.
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Tabela 13 — Série Histérica da YTM dos “nés” de medicédo para a ETTJ EUA de 12.05.2000 a

06.05.2005
Taxas Nominais para os EUA % a.a.
Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal | Taxa Nominal
Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
12/05/2000 1,8810 1,9066 1,9169 1,9228 1,9228
19/05/2000 1,8795 1,8991 1,9110 1,9169 1,9110
26/05/2000 1,8703 1,8779 1,8901 1,8946 1,8946
02/06/2000 1,8421 1,8500 1,8594 1,8641 1,8594
09/06/2000 1,8469 1,8547 1,8563 1,8594 1,8547
16/06/2000 1,8050 1,8245 1,8245 1,8294 1,8245
23/06/2000 1,8213 1,8579 1,8579 1,8594 1,8563
30/06/2000 1,8099 1,8310 1,8278 1,8278 1,8278
07/07/2000 1,7934 1,8132 1,8099 1,8099 1,8116
14/07/2000 1,8099 1,8326 1,8310 1,8326 1,8358
21/07/2000 1,8034 1,8165 1,8148 1,8197 1,8197
28/07/2000 1,8099 1,8165 1,8229 1,8229 1,8262
04/08/2000 1,7951 1,7918 1,7934 1,7984 1,8001
11/08/2000 1,8132 1,8165 1,8132 1,8132 1,8116
18/08/2000 1,8310 1,8310 1,8229 1,8148 1,8116
25/08/2000 1,8099 1,8262 1,8099 1,8017 1,7984
01/09/2000 1,8017 1,8066 1,7918 1,7851 1,7834
08/09/2000 1,8017 1,8132 1,7984 1,7918 1,7884
15/09/2000 1,7984 1,8148 1,7967 1,7951 1,7934
22/09/2000 1,7934 1,8083 1,7918 1,7934 1,7934
29/09/2000 1,7984 1,7901 1,7817 1,7800 1,7817
06/10/2000 1,8034 1,7884 1,7800 1,7817 1,7901
13/10/2000 1,7733 1,7647 1,7561 1,7579 1,7613
20/10/2000 1,7766 1,7596 1,7475 1,7475 1,7509
27/10/2000 1,8001 1,7766 1,7630 1,7613 1,7613
03/11/2000 1,8001 1,7783 1,7699 1,7733 1,7750
10/11/2000 1,8050 1,7527 1,7579 1,7630 1,7579
17/11/2000 1,7918 1,7475 1,7492 1,7544 1,7475
24/11/2000 1,7951 1,7457 1,7440 1,7422 1,7405
01/12/2000 1,7699 1,7047 1,7066 1,7084 1,7102
08/12/2000 1,7281 1,6827 1,6771 1,6771 1,6771
15/12/2000 1,7120 1,6620 1,6563 1,6563 1,6544
22/12/2000 1,6312 1,6014 1,6034 1,6054 1,6054
29/12/2000 1,6525 1,6134 1,6194 1,6214 1,6233
05/01/2001 1,5217 1,5195 1,5390 1,5539 1,5602
12/01/2001 1,5892 1,56892 1,6034 1,6292 1,6292
19/01/2001 1,5602 1,5560 1,5686 1,56892 1,5974
26/01/2001 1,5644 1,5665 1,5913 1,6154 1,6233
02/02/2001 1,5412 1,5390 1,5686 1,5831 1,6034
09/02/2001 1,5518 1,5497 1,5644 1,5790 1,5953
16/02/2001 1,5769 1,5644 1,5892 1,5933 1,6114
23/02/2001 1,5326 1,5304 1,5602 1,5728 1,5974
02/03/2001 1,5173 1,5063 1,5369 1,5539 1,5728
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
09/03/2001 1,4996 1,4974 1,5217 1,5581 1,5644
16/03/2001 1,4375 1,4586 1,4725 1,5085 1,5282
23/03/2001 1,4375 1,4563 1,4656 1,4974 1,5173
30/03/2001 1,4375 1,4516 1,4748 1,5085 1,5282
06/04/2001 1,3762 1,4207 1,4540 1,4929 1,5173
13/04/2001 1,3762 1,4725 1,5195 1,5644 1,5665
20/04/2001 1,3584 1,4446 1,5151 1,5623 1,5851
27/04/2001 1,3838 1,4656 1,5261 1,5851 1,5974
04/05/2001 1,3533 1,4279 1,4974 1,5623 1,5686
11/05/2001 1,3737 1,4725 1,5412 1,6014 1,6233
18/05/2001 1,3712 1,4816 1,5518 1,6094 1,6390
25/05/2001 1,3863 1,4679 1,5433 1,6094 1,6233
01/06/2001 1,3661 1,4469 1,5304 1,5892 1,6094
08/06/2001 1,3403 1,4446 1,5326 1,5810 1,6014
15/06/2001 1,2947 1,4036 1,4861 1,5433 1,5748
22/06/2001 1,2669 1,3788 1,4563 1,5195 1,5560
29/06/2001 1,3533 1,4748 1,5326 1,5872 1,6233
06/07/2001 1,3403 1,3962 1,5151 1,5851 1,6014
13/07/2001 1,3297 1,4085 1,5019 1,5623 1,5831
20/07/2001 1,2782 1,3863 1,4770 1,5369 1,5665
27/07/2001 1,2669 1,3712 1,4493 1,5151 1,5497
03/08/2001 1,2698 1,3661 1,4540 1,5239 1,5644
10/08/2001 1,2208 1,3137 1,4183 1,4884 1,5369
17/08/2001 1,2149 1,3083 1,4085 1,4679 1,5151
24/08/2001 1,2179 1,3350 1,4207 1,4793 1,5282
31/08/2001 1,1848 1,2920 1,3888 1,4563 1,5019
07/09/2001 1,1694 1,2641 1,3762 1,4398 1,4951
14/09/2001 0,9708 1,0716 1,1756 1,3164 1,3661
21/09/2001 0,9594 1,0784 1,2060 1,3297 1,3813
28/09/2001 0,9042 1,0508 1,2326 1,3218 1,3888
05/10/2001 0,8372 1,0116 1,1909 1,2947 1,3635
12/10/2001 0,8502 1,0403 1,2267 1,3324 1,4036
19/10/2001 0,8242 1,0367 1,2238 1,3218 1,3913
26/10/2001 0,7419 1,0043 1,1725 1,2809 1,3712
02/11/2001 0,6729 0,9517 1,1282 1,2442 1,3324
09/11/2001 0,6206 0,9282 1,1086 1,2296 1,3244
16/11/2001 0,9895 1,1184 1,2698 1,3813 1,4633
23/11/2001 0,8671 1,1378 1,3376 1,4183 1,4907
30/11/2001 0,6831 1,0188 1,2865 1,3610 1,4255
07/12/2001 0,7747 1,1474 1,3962 1,4656 1,5239
14/12/2001 0,8416 1,1569 1,3913 1,4679 1,5347
21/12/2001 0,8329 1,1537 1,3938 1,4656 1,5282
28/12/2001 0,7975 1,1878 1,3610 1,4469 1,5107
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
04/01/2002 0,8065 1,1939 1,3635 1,4469 1,5151
11/01/2002 0,6419 1,0438 1,2698 1,3610 1,4375
18/01/2002 0,7275 1,1119 1,2892 1,3788 1,4586
25/01/2002 0,8154 1,1600 1,3558 1,4422 1,5129
01/02/2002 0,7975 1,1217 1,3218 1,4134 1,4884
08/02/2002 0,7655 1,0750 1,2892 1,3863 1,4656
15/02/2002 0,8020 1,1151 1,2975 1,3938 1,4725
22/02/2002 0,7701 1,0818 1,2892 1,3788 1,4563
01/03/2002 0,8372 1,1600 1,3350 1,4183 1,4929
08/03/2002 0,9400 1,2641 1,4327 1,4996 1,5665
15/03/2002 0,9594 1,2669 1,4422 1,5085 1,5665
22/03/2002 1,0296 1,3083 1,4793 1,5412 1,5953
29/03/2002 1,0080 1,3002 1,4702 1,5390 1,5933
05/04/2002 0,9400 1,2413 1,4207 1,4907 1,5476
12/04/2002 0,8372 1,2119 1,3938 1,4656 1,5261
19/04/2002 0,7975 1,2000 1,3962 1,4725 1,5326
26/04/2002 0,7561 1,1474 1,3507 1,4327 1,4996
03/05/2002 0,7467 1,1378 1,3403 1,4303 1,4974
10/05/2002 0,7467 1,1474 1,3558 1,4327 1,4996
17/05/2002 0,8372 1,2119 1,4012 1,4609 1,5326
24/05/2002 0,7930 1,1756 1,3661 1,4303 1,5063
31/05/2002 0,7793 1,1725 1,3137 1,3987 1,4861
07/06/2002 0,7747 1,1600 1,3137 1,4012 1,4816
14/06/2002 0,6780 1,0852 1,2499 1,3403 1,4207
21/06/2002 0,6831 1,0716 1,2384 1,3297 1,4085
28/06/2002 0,6313 1,0647 1,2384 1,3324 1,4085
05/07/2002 0,6575 1,0784 1,2326 1,3403 1,4183
12/07/2002 0,5306 0,9517 1,1569 1,2442 1,3403
19/07/2002 0,5128 0,9115 1,1250 1,2132 1,3152
26/07/2002 0,4882 0,8242 1,0448 1,1377 1,2488
02/08/2002 0,4186 0,7016 0,9584 1,0831 1,2020
09/08/2002 0,4523 0,7402 0,9629 1,0764 1,1943
16/08/2002 0,5387 0,8190 1,0378 1,1479 1,2487
23/08/2002 0,4934 0,7761 0,9893 1,1034 1,2210
30/08/2002 0,4915 0,7687 0,9281 1,0872 1,1937
06/09/2002 0,4750 0,7511 0,8733 1,0327 1,1342
13/09/2002 0,4914 0,7543 0,8793 1,0209 1,1141
20/09/2002 0,4359 0,6946 0,8272 0,9711 1,0694
27/09/2002 0,3456 0,6203 0,7529 0,9172 1,0166
04/10/2002 0,3572 0,6226 0,7539 0,9194 1,0241
11/10/2002 0,3937 0,6134 0,7838 0,9536 1,0582
18/10/2002 0,4926 0,7188 0,9495 1,0570 1,1641
25/10/2002 0,4671 0,6916 0,9366 1,0419 1,1533
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
01/11/2002 0,2925 0,6275 0,8025 0,9745 1,0939
08/11/2002 0,2755 0,6736 0,8085 0,9528 1,0635
15/11/2002 0,3885 0,6021 0,8879 1,0016 1,1086
22/11/2002 0,3691 0,7636 0,9478 1,0956 1,1897
29/11/2002 0,4033 0,7338 0,9330 1,1020 1,1904
06/12/2002 0,2974 0,6595 0,8873 1,0432 1,1369
13/12/2002 0,2560 0,6326 0,8548 1,0312 1,1275
20/12/2002 0,1975 0,6139 0,8120 0,9875 1,0891
27/12/2002 0,0703 0,5155 0,7246 0,9212 1,0323
03/01/2003 0,2532 0,5839 0,8130 0,9975 1,1059
10/01/2003 0,2208 0,5886 0,8493 1,0451 1,1553
17/01/2003 0,2088 0,5556 0,8262 1,0308 1,1355
24/01/2003 0,2056 0,5365 0,7788 0,9710 1,0817
31/01/2003 0,2089 0,5514 0,7983 0,9857 1,1014
07/02/2003 0,1602 0,4965 0,7722 0,9752 1,0817
14/02/2003 0,2213 0,5257 0,7920 0,9617 1,0900
21/02/2003 0,1948 0,4693 0,7396 0,9287 1,0610
28/02/2003 0,1540 0,4069 0,6724 0,8685 1,0015
07/03/2003 0,0535 0,3208 0,6101 0,8208 0,9614
14/03/2003 0,1251 0,4183 0,6917 0,8763 1,0060
21/03/2003 0,2585 0,5889 0,8562 1,0369 1,1460
28/03/2003 0,1279 0,4210 0,7262 0,9357 1,0564
04/04/2003 0,1261 0,4416 0,7443 0,9489 1,0734
11/04/2003 0,1858 0,4954 0,7738 0,9668 1,0901
18/04/2003 0,2101 0,5283 0,7980 0,9845 1,1044
25/04/2003 0,1071 0,4177 0,7184 0,9198 1,0525
02/05/2003 0,1613 0,4424 0,7264 0,9330 1,0769
09/05/2003 0,1595 0,3579 0,6171 0,8177 0,9687
16/05/2003 0,0619 0,2618 0,5263 0,7276 0,8848
23/05/2003 0,1052 0,2907 0,5257 0,7201 0,8657
30/05/2003 0,1123 0,2629 0,4830 0,6911 0,8551
06/06/2003 0,0468 0,2014 0,4458 0,6738 0,8500
13/06/2003 -0,0988 0,0459 0,3209 0,5512 0,7409
20/06/2003 -0,0885 0,1389 0,4374 0,6665 0,8460
27/06/2003 0,0393 0,2677 0,5395 0,7541 0,9156
04/07/2003 0,0360 0,2367 0,5419 0,7599 0,9352
11/07/2003 0,0395 0,2201 0,5368 0,7696 0,9310
18/07/2003 0,1167 0,3838 0,7077 0,9390 1,0848
25/07/2003 0,0849 0,3741 0,7291 0,9782 1,1247
01/08/2003 0,2841 0,5417 0,8564 1,0847 1,2069
08/08/2003 0,2336 0,4994 0,8341 1,0383 1,1549
15/08/2003 0,2763 0,5870 0,9278 1,1190 1,2413
22/08/2003 0,3271 0,6686 0,9256 1,1328 1,2498
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
29/08/2003 0,2078 0,6478 0,9372 1,1341 1,2472
05/09/2003 0,2106 0,5201 0,8469 1,0621 1,1875
12/09/2003 0,1702 0,4644 0,7902 0,9981 1,1413
19/09/2003 0,1062 0,5000 0,7973 0,9946 1,1416
26/09/2003 0,1101 0,4188 0,7221 0,9294 1,0822
03/10/2003 0,1374 0,4772 0,7890 0,9975 1,1486
10/10/2003 0,1609 0,5016 0,8046 1,0046 1,1552
17/10/2003 0,2923 0,6282 0,9006 1,0744 1,2131
24/10/2003 0,2264 0,5585 0,8376 1,0175 1,1603
31/10/2003 0,2284 0,5904 0,8783 1,0615 1,1906
07/11/2003 0,3329 0,7058 0,9636 1,1256 1,2538
14/11/2003 0,2094 0,5996 0,8614 1,0333 1,1725
21/11/2003 0,2396 0,6154 0,8664 1,0275 1,1655
28/11/2003 0,3642 0,7155 0,9498 1,1031 1,2269
05/12/2003 0,2473 0,6271 0,8939 1,0539 1,1883
12/12/2003 0,2353 0,6003 0,8765 1,0457 1,1735
19/12/2003 0,1872 0,5985 0,8650 1,0260 1,1651
26/12/2003 0,1907 0,5914 0,8526 1,0240 1,1639
02/01/2004 0,2403 0,6413 0,9198 1,0887 1,2212
09/01/2004 0,1281 0,5112 0,7847 0,9682 1,1159
16/01/2004 0,0783 0,5178 0,8020 0,9927 1,1344
23/01/2004 0,0753 0,5203 0,8139 1,0032 1,1379
30/01/2004 0,0949 0,5906 0,8520 1,0476 1,1652
06/02/2004 0,0697 0,5516 0,8233 1,0264 1,1470
13/02/2004 0,0787 0,5366 0,7983 0,9832 1,1246
20/02/2004 0,1252 0,5605 0,8233 1,0095 1,1481
27/02/2004 0,0860 0,4893 0,7727 0,9568 1,1022
05/03/2004 0,0702 0,4430 0,7261 0,9127 1,0572
12/03/2004 0,0812 0,4526 0,7024 0,8846 1,0411
19/03/2004 0,0237 0,4335 0,6909 0,8759 1,0331
26/03/2004 0,0313 0,4642 0,7113 0,8951 1,0555
02/04/2004 0,2173 0,6277 0,8627 1,0320 1,1740
09/04/2004 0,1999 0,6428 0,8861 1,0533 1,1895
16/04/2004 0,2473 0,7050 0,9423 1,1042 1,2312
23/04/2004 0,4003 0,8242 1,0380 1,1811 1,2906
30/04/2004 0,4347 0,8502 1,0679 1,2098 1,3086
07/05/2004 0,5563 0,9775 1,1765 1,3075 1,3933
14/05/2004 0,6019 0,9471 1,1504 1,2765 1,3762
21/05/2004 0,6280 0,9611 1,1611 1,2858 1,3793
28/05/2004 0,5819 0,9394 1,1345 1,2538 1,3602
04/06/2004 0,6473 1,0023 1,1841 1,2988 1,3997
11/06/2004 0,7269 1,0474 1,2110 1,3128 1,4223
18/06/2004 0,7355 1,0442 1,1979 1,3001 1,3876
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
25/06/2004 0,7089 1,0123 1,1695 1,2701 1,3595
02/07/2004 0,6468 0,9393 1,0928 1,2046 1,3027
09/07/2004 0,6483 0,9364 1,0931 1,2056 1,3055
16/07/2004 0,6389 0,9335 1,0778 1,1849 1,2828
23/07/2004 0,7087 0,9709 1,1349 1,2301 1,3232
30/07/2004 0,7338 0,9750 1,1400 1,2379 1,3307
06/08/2004 0,6437 0,8592 1,0405 1,1436 1,2456
13/08/2004 0,6589 0,8821 1,0534 1,1438 1,2508
20/08/2004 0,6636 0,8734 1,0414 1,1414 1,2468
27/08/2004 0,6909 0,8859 1,0607 1,1549 1,2589
03/09/2004 0,7460 0,9195 1,0797 1,1725 1,2718
10/09/2004 0,7154 0,8863 1,0494 1,1367 1,2441
17/09/2004 0,7148 0,8877 1,0396 1,1257 1,2263
24/09/2004 0,7762 0,9279 1,0621 1,1296 1,2248
01/10/2004 0,7868 0,9422 1,0805 1,1614 1,2562
08/10/2004 0,7737 0,9287 1,0665 1,1464 1,2430
15/10/2004 0,7583 0,9047 1,0391 1,1240 1,2213
22/10/2004 0,7730 0,9061 1,0359 1,1100 1,2061
29/10/2004 0,8006 0,9184 1,0463 1,1222 1,2162
05/11/2004 0,8488 1,0113 1,1054 1,1871 1,2618
12/11/2004 0,8728 1,0314 1,1273 1,1946 1,2650
19/11/2004 0,9235 1,0692 1,1540 1,2182 1,2836
26/11/2004 0,9597 1,1048 1,1792 1,2399 1,3017
03/12/2004 0,9271 1,0677 1,1546 1,2191 1,2861
10/12/2004 0,9444 1,0761 1,1496 1,2061 1,2696
17/12/2004 0,9829 1,1028 1,1613 1,2229 1,2903
24/12/2004 0,9968 1,1045 1,1624 1,2264 1,2927
31/12/2004 1,0241 1,1257 1,1770 1,2448 1,3046
07/01/2005 1,0529 1,1634 1,2164 1,2736 1,3309
14/01/2005 1,0769 1,1773 1,2275 1,2771 1,3171
21/01/2005 1,0549 1,1558 1,1990 1,2552 1,2932
28/01/2005 1,0947 1,1849 1,2237 1,2714 1,3053
04/02/2005 1,0889 1,1878 1,2302 1,2712 1,3026
11/02/2005 1,0982 1,2016 1,2401 1,2770 1,3051
18/02/2005 1,1365 1,2352 1,2771 1,3217 1,3544
25/02/2005 1,1806 1,2609 1,2960 1,3349 1,3587
04/03/2005 1,1687 1,2800 1,3136 1,3529 1,3761
11/03/2005 1,2120 1,3258 1,3728 1,4144 1,4420
18/03/2005 1,2099 1,3173 1,3593 1,4008 1,4269
25/03/2005 1,2508 1,3636 1,4000 1,4409 1,4651
01/04/2005 1,2277 1,3224 1,3598 1,3975 1,4106
08/04/2005 1,2349 1,3226 1,3606 1,3977 1,4067
15/04/2005 1,2034 1,2615 1,3151 1,3411 1,3509

continua a seguir
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Taxas Nominais para os EUA % a.a.

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Taxa Nominal

Data
1.0 ano 2.0 ano 3.0 ano 4.0 ano 5.0 ano
22/04/2005 1,2082 1,2946 1,3135 1,3416 1,3572
29/04/2005 1,2191 1,3060 1,3149 1,3410 1,3530
06/05/2005 1,2324 1,3243 1,3337 1,3548 1,3741

Fonte: Bloomberg L. P.
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APENDICE D - Teoria das Expectativas Puras (TEP): tabelas de séries
historicas e graficos ilustrativos dos resultados projetados/verificados nos nés

de medicdo das ETTJ Brasil e Estados Unidos

Tabela 14 — Prémio Anual dos “nés” de medigcao para a ETTJ Brasil e EUA de 12.05.2000 a
06.05.2005 (261 amostras)

Prémio Anual para cada né de medigao da ETTJ Brasil (% a. a.) Prémio Anual para cada n6é de medicao da ETTJ EUA (% a. a.)
Data Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano | Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano
12/05/2000 0,1268 0,7222 0,7900 0,4280 0,0502 0,0556 0,0583 0,0410
19/05/2000 0,0796 0,7506 0,7573 0,4425 0,0386 0,0544 0,0541 0,0078
26/05/2000, 0,1023 0,7452 0,7756 0,4474 0,0151 0,0433 0,0372 0,0239
02/06/2000 0,0915 0,6478 0,7707 0,4580 0,0155] 0,0354 0,0353 -0,0013
09/06/2000, 0,1007 0,4624 0,7513 0,3990 0,0154 0,0123 0,0215 -0,0107
16/06/2000 0,1329 0,4619 0,7875 0,4167 0,0384 0,0192 0,0382 0,0002
23/06/2000, 0,2287 0,4836 0,8018 0,5027 0,0718 0,0359 0,0420 0,0221
30/06/2000 0,2004 0,4294 0,7478 0,4871 0,0414 0,0112 0,0175 0,0175
07/07/2000, 0,2321 0,4424 0,7168 0,5589 0,0388 0,0098 0,0162 0,0242
14/07/2000 0,2590 0,4260 0,7180 0,5162 0,0445] 0,0175 0,0270 0,0379
21/07/2000, 0,2622 0,4543 0,7337 0,5338 0,0257 0,0081 0,0304 0,0161
28/07/2000 0,2477 0,4305] 0,6943 0,4703 0,0128 0,0255 0,0128 0,0286
04/08/2000, 0,2262 0,5027 0,6287 0,4856 -0,0065 0,0016 0,0179 0,0114
11/08/2000 0,1725 0,4290 0,5850 0,4881 0,0064 -0,0064 0,0000 -0,0080
18/08/2000 0,1526 0,3288 0,5007 0,4963 0,0000 -0,0237 -0,0398 -0,0319
25/08/2000 0,1769 0,3380 0,4933 0,4479 0,0319 -0,0319 -0,0323 -0,0243
01/09/2000, 0,1569 0,3615 0,5021 0,4575 0,0097 -0,0390 -0,0361 -0,0246
08/09/2000, 0,1399 0,2538 0,4521 0,3304 0,0226 -0,0323 -0,0294 -0,0262
15/09/2000 0,2349 0,3587| 0,5172 0,4037 0,0323 -0,0371 -0,0081 -0,0114
22/09/2000, 0,2731 0,4275 0,5548 0,4275 0,0292 -0,0341 0,0049 0,0000
29/09/2000 0,2405 0,4298 0,5322 0,3767 -0,0163 -0,0329 -0,0230 -0,0098
06/10/2000, 0,2410 0,4189 0,4976 0,3303 -0,0293 -0,0394 -0,0163 0,0199
13/10/2000 0,3236 0,4990 0,5403 0,3583 -0,0168 -0,0337 -0,0100 0,0018
20/10/2000, 0,2869 0,5303 0,5315 0,4201 -0,0335 -0,0525 -0,0287 -0,0116
27/10/2000 0,2804 0,5467 0,5258 0,4226 -0,0460 -0,0632 -0,0431 -0,0381
03/11/2000, 0,2853 0,6049 0,4704 0,4302 -0,0427 -0,0463 -0,0163 -0,0180
10/11/2000 0,4018 0,7320 0,5081 0,4918 -0,1028 -0,0361 -0,0260 -0,0666
17/11/2000 0,3904 0,6652 0,4416 0,5009 -0,0870 -0,0384 -0,0214 -0,0708
24/11/2000 0,3626 0,6430 0,4402 0,5230 -0,0970 -0,0536 -0,0571 -0,0605
01/12/2000, 0,3635 0,6604 0,4562 0,5265 -0,1279 -0,0586 -0,0551 -0,0515
08/12/2000 0,3665 0,6464 0,4757 0,5130 -0,0893 -0,0611 -0,0501 -0,0501
15/12/2000 0,3385 0,6278 0,4580 0,4985 -0,0982 -0,0660 -0,0547 -0,0641
22/12/2000 0,3278 0,6348 0,4601 0,4562 -0,0586 -0,0234 -0,0194 -0,0254
29/12/2000, 0,3168 0,6537 0,4269 0,4103 -0,0768 -0,0208 -0,0248 -0,0209
05/01/2001 0,3261 0,7143 0,4641 0,4573 -0,0043 0,0555 0,0758 0,0629
12/01/2001 0,3672 0,6713 0,4918 0,4756 0,0000 0,0419 0,1157 0,0394
19/01/2001 0,3792 0,6904 0,4979 0,4968 -0,0083 0,0330 0,0895 0,0686
26/01/2001 0,3484 0,6181 0,4888 0,5012 0,0041 0,0752 0,1216 0,0892
02/02/2001 0,2936 0,6075] 0,4743 0,4934 -0,0042 0,0854 0,0841 0,1414
09/02/2001 0,3467 0,6767 0,5072 0,5427 -0,0042 0,0415 0,0697 0,1073
16/02/2001 0,3078 0,6412 0,4915 0,5306 -0,0246 0,0610 0,0282 0,1054
23/02/2001 0,3237 0,6346 0,5072 0,5294 -0,0043 0,0861 0,0766 0,1608
02/03/2001 0,3296 0,5943 0,4967 0,5156 -0,0217, 0,0795 0,0865 0,1289
09/03/2001 0,3046 0,5290 0,4746 0,4941 -0,0044 0,0697 0,1655 0,0887
16/03/2001 0,3409 0,4959 0,4690 0,5390 0,0417 0,0618 0,1767 0,1673
23/03/2001 0,4293 0,6605 0,5426 0,5475 0,0371 0,0460 0,1532 0,1574
30/03/2001 0,3393 0,6764 0,4810 0,4744 0,0279 0,0824 0,1699 0,1673
06/04/2001 0,3887 0,8079 0,5082 0,5320 0,0877 0,1423 0,2304 0,2356
13/04/2001 0,4075 0,7247 0,4470 0,5088 0,1899 0,2342 0,3187 0,1959
20/04/2001 0,4788 0,7610 0,4165 0,5377 0,1701 0,2940 0,3411 0,3137
27/04/2001 0,4234 0,6309 0,3375 0,4113 0,1614 0,2598 0,3737 0,2589
04/05/2001 0,4935 0,6570 0,4625 0,4297 0,1474 0,2794 0,3988 0,2372
11/05/2001 0,5023 0,6795 0,4525 0,4340 0,1949 0,3008 0,4031 0,3328
18/05/2001 0,4989 0,6232 0,4144 0,4133 0,2180 0,3168 0,4058 0,3809
25/05/2001 0,6092 0,8395 0,5194 0,5334 0,1610 0,3038 0,4161 0,2887
01/06/2001 0,6032 0,8795 0,4805 0,5392 0,1595 0,3270 0,3945 0,3198
08/06/2001 0,5333 0,7124 0,4857 0,4850 0,2060 0,3636 0,3813 0,3381
15/06/2001 0,5090 0,6530 0,4429 0,4399 0,2152 0,3520 0,4149 0,4012
22/06/2001 0,5169 0,6116 0,4397 0,4399 0,2210 0,3402 0,4369 0,4299
29/06/2001 0,5086 0,6138 0,5236 0,4622 0,2399 0,2911 0,3927 0,4093
06/07/2001 0,4676 0,5301 0,4765 0,4216 0,1105 0,4076 0,4492 0,3219
13/07/2001 0,3890 0,4442 0,4055 0,3522 0,1556 0,3543 0,4089 0,3320
20/07/2001 0,4161 0,4692 0,5859 0,4220 0,2137 0,3758 0,4328 0,4020
27/07/2001 0,4050 0,4673 0,6212 0,5400 0,2060 0,3344 0,4404 0,4158
03/08/2001 0,3816 0,4476 0,5881 0,5264 0,1903 0,3556 0,4584 0,4514
10/08/2001 0,3946 0,4793 0,5948 0,5582 0,1836 0,4020 0,4725 0,5040
17/08/2001 0,1657 0,3580 0,4671 0,4306 0,1847 0,3896 0,4260 0,4836
24/08/2001 0,2416 0,3759 0,4601 0,4466 0,2316 0,3699 0,4323 0,5001
31/08/2001 0,2373 0,3882 0,5738 0,4004 0,2120 0,3932 0,4687 0,4937
07/09/2001 0,2304 0,3872 0,5345 0,3934 0,1874 0,4265 0,4561 0,5410
14/09/2001 0,2093 0,3564 0,3398 0,3510 0,1998 0,4091 0,7619 0,5886

continua a seguir



continuacédo da Tabela 14

Prémio Anual para cada né de medigao da ETTJ Brasil (% a. a.) Prémio Anual para cada né de medi¢io da ETTJ EUA (% a. a.)
Data Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano | Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano
21/09/2001 0,2176 0,3677 0,3925 0,2849 0,2360 0,4975 0,7355 0,6225
28/09/2001 0,1842 0,3236 0,3337 0,2470 0,2908 0,6866 0,6795 0,7464
05/10/2001 0,1405 0,2811 0,3181 0,1978 0,3461 0,7072 0,7632 0,7953
12/10/2001 0,1473 0,2177 0,2836 0,1123 0,3774 0,7441 0,7931 0,8320
19/10/2001 0,1328 0,2271 0,2982 0,1989 0,4221 0,7684 0,7856 0,8388
26/10/2001 0,1546 0,2049 0,3061 0,3227 0,5215 0,7621 0,8587 0,9837
02/11/2001 0,1408 0,2355 0,2296 0,2851 0,5545 0,8038 0,9138 1,0063
09/11/2001 0,1415 0,3049 0,2744 0,3845 0,6124 0,8444 0,9672 1,0772
16/11/2001 0,1136 0,2230 0,3978 0,4053 0,2554 0,5779 0,7199 0,7944
23/11/2001 0,1596 0,1399 0,3957 0,3967 0,5375 0,8638 0,7867 0,9057
30/11/2001 0,2320 0,2138, 0,5256 0,4585 0,6681 1,1330 0,8956 0,9942
07/12/2001 0,0979 0,1593 0,4477 0,4793 0,7410 1,1124 0,8922 0,9752
14/12/2001 0,0822 0,1868 0,3881 0,4832 0,6263 1,0116 0,8493 0,9529
21/12/2001 0,1415 0,3182 0,4127 0,4537 0,6374 1,0340 0,8414 0,9385
28/12/2001 0,1138 0,3247 0,3629 0,4688 0,7760 0,9034 0,9005 0,9612
04/01/2002, 0,0275 0,3014 0,3423 0,5515 0,7702 0,8900 0,8839 0,9741
11/01/2002 0,1254 0,4009 0,4000 0,5463 0,8004 1,0744 0,9869 1,0951
18/01/2002 0,0580 0,4493 0,3449 0,5973 0,7645 0,9107 0,9136 1,0435
25/01/2002] 0,0152 0,4631 0,3328 0,5897 0,6849 0,9257 0,8792 0,9730
01/02/2002, 0,0323 0,4643 0,3724 0,6019 0,6442 0,9183 0,8844 0,9835
08/02/2002] 0,0379 0,4086 0,3587 0,5886 0,6153 0,9463 0,9056 1,0101
15/02/2002 0,0391 0,4032 0,3674 0,5800 0,6223 0,8542 0,8742 0,9781
22/02/2002] 0,0463 0,4321 0,3735 0,5683 0,6196 0,9281 0,8710 0,9892
01/03/2002, 0,0618 0,4113 0,4405 0,5839 0,6412 0,8416 0,8244 0,9468
08/03/2002] 0,0942 0,4088 0,4444 0,5047 0,6432 0,8229 0,7536 0,8863
15/03/2002 0,0975 0,3429 0,4619 0,4969 0,6103 0,8263 0,7412 0,8316
22/03/2002] 0,0773 0,3464 0,4351 0,4952 0,5525] 0,7845 0,6901 0,7748
29/03/2002, 0,0806 0,3057 0,4724 0,5036 0,5795 0,7950 0,7305 0,7948
05/04/2002] 0,1049 0,3719 0,4381 0,5053 0,5978 0,8327 0,7537 0,8277
12/04/2002 0,0742 0,3734 0,5364 0,5363 0,7445 0,9135 0,8370 0,9234
19/04/2002 0,0853 0,4091 0,5689 0,5607 0,8001 0,9846 0,8968 0,9680
26/04/2002 0,2051 0,3989 0,6321 0,4957 0,7782 0,9948 0,9162 1,0040
03/05/2002, 0,2885 0,4232 0,4463 0,3854 0,7780 0,9922 0,9472 1,0119
10/05/2002 0,3713 0,3897| 0,4723 0,3936 0,7971 1,0197 0,9102 1,0135
17/05/2002 0,3794 0,3625 0,4295 0,3517 0,7445 0,9356 0,7965 0,9741
24/05/2002 0,3413 0,2262 0,1635 0,2849 0,7606 0,9477 0,8237 1,0098
31/05/2002, 0,2862 0,2174 0,2392 0,2803 0,7818 0,8112 0,8680 1,0491
07/06/2002 -0,0214 -0,1474 -0,0972 -0,2346 0,7661 0,8406 0,8825 1,0213
14/06/2002 0,0554 0,3753 0,1985 0,2558 0,8105 0,8960 0,9275 1,0579
21/06/2002 0,0726 -0,2529 -0,3305 -0,0266 0,7732 0,8836 0,9149 1,0343
28/06/2002, 0,0906 0,4413 0,2131 0,2428 0,8633 0,9493 0,9774 1,0758
05/07/2002 0,0838 0,3187| 0,1227 0,1149 0,8380 0,8783 0,9999 1,0665
12/07/2002 0,0771 0,2925 0,0971 -0,0159 0,8394 1,0325 0,9706 1,1886
19/07/2002 0,1304 0,2638 0,1378 0,0714 0,7948 1,0352 0,9606 1,2052
26/07/2002, 0,0848 0,1889 -0,2901 -0,0063 0,6700 0,9945 0,9241 1,2004
02/08/2002 0,0252 -0,1571 -0,1868 -0,1618 0,5643 1,0509 1,0354 1,2551
09/08/2002, 0,0598 0,2028 0,0263 0,0970 0,5740 0,9534 0,9608 1,2097
16/08/2002 0,0497 0,0925 0,1437 -0,0292 0,5584 0,9329 0,9354 1,1079
23/08/2002, 0,0391 0,2506 0,2140 0,0972 0,5634 0,9192 0,9485 1,1937
30/08/2002] 0,0156 0,4016 0,4047 0,3697 0,5526 0,7525 1,0692 1,1241
06/09/2002, 0,0472 0,6989 0,5474 0,3802 0,5503 0,6401 1,0326] 1,0613
13/09/2002 0,0474 0,6560 0,7214 0,2467 0,5239 0,6353 0,9507 0,9917
20/09/2002, 0,0390 0,7281 0,2506 0,3612 0,5160 0,6541 0,9641 1,0231
27/09/2002] 0,0291 0,2725] 0,1317, 0,0386 0,5481 0,6707 1,0623 1,0660
04/10/2002, 0,0253 0,4263 0,2306 0,0309 0,5296 0,6576 1,0567| 1,0830
11/10/2002 0,0171 0,1080 0,0964 -0,0347 0,4381 0,7289 1,0667 1,0796
18/10/2002 0,1402 0,1615 0,1739 0,1580 0,4507 0,9154 0,8832 1,0956
25/10/2002] 0,0854 0,1084 0,5109 0,2407 0,4475] 0,9567 0,8873 1,1277
01/11/2002, 0,0163 0,3404 0,5468 0,3970 0,6692 0,8584 1,1962] 1,2766
08/11/2002] 0,1828 0,1141 0,5167 0,3872 0,7956 0,8012 1,1082 1,2289
15/11/2002 0,0853 0,1508 0,6195 0,3405 0,4261 1,0691 0,9516 1,1445
22/11/2002] 0,0605 0,1039 0,6440 0,3402 0,7875| 0,9445 1,1669 1,1935
29/11/2002 0,0614 0,1449 0,5841 0,2998 0,6595 0,9257 1,2024] 1,1369
06/12/2002] -0,0010 0,2418 0,5897 0,1172 0,7234 1,0439 1,2116 1,2115
13/12/2002 -0,0243 0,4660 0,4545 0,3109 0,7526 1,0418 1,3031 1,2542
20/12/2002, 0,0134 0,4628 0,5848 0,3482 0,8329 1,0097 1,3155] 1,2966
27/12/2002 0,0242 0,3835 0,6017, 0,3984 0,8917 1,0732 1,4420 1,4065
03/01/2003] 0,0426 0,3499 0,5761 0,3910 0,6608 1,0168 1,2964] 1,2841
10/01/2003 0,2751 0,7586 0,7105 0,6194 0,7352 1,1493 1,4109 1,3734
17/01/2003 0,3103 0,9001 0,7798 0,6906 0,6934 1,1583 1,4353] 1,3437
24/01/2003 0,2449 0,9553 0,7380 0,5491 0,6615 1,0573 1,3414 1,3173

continua a seguir
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continuacédo da Tabela 14

Prémio Anual para cada né de medigao da ETTJ Brasil (% a. a.)

Prémio Anual para cada né de medi¢io da ETTJ EUA (% a. a.)

Data Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano | Prémio 2.0 ano-l Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano
31/01/2003] 0,3952 1,1751 0,9273 0,5826 0,6848 1,0827 1,3383] 1,3540
07/02/2003] 0,3475 1,2201 0,8402 0,5730 0,6725 1,1638 1,4240) 1,3468
14/02/2003 0,3996 1,2564 0,8724 0,6378 0,6083 1,1029 1,2487 1,3804
21/02/2003] 0,3592 1,2507] 0,9305 0,6424 0,5485 1,0854 1,3010] 1,3943
28/02/2003 0,4294 1,2677 1,0447 0,7599 0,5056 1,0501 1,3029 1,3791
07/03/2003] 0,2989 1,3546| 0,9726 0,8442 0,5349 1,1371 1,4014] 1,4712
14/03/2003 0,2315 1,1328 1,0167, 0,7372 0,5865 1,1143 1,3052 1,3995
21/03/2003] 0,2959 1,0105] 0,9521 0,7081 0,6602 1,1314 1,3191 1,3218
28/03/2003 0,3403 0,9069 1,0266 0,7356 0,5864 1,2099 1,4371 1,4111
04/04/2003] 0,4282 1,0315] 1,0406 0,7824 0,6312 1,2248 1,4371 1,4449
11/04/2003 0,3990 0,9107| 0,6940 0,8466 0,6190 1,1448 1,3596 1,3968
18/04/2003 0,6149 1,1020] 0,7812 0,9560 0,6361 1,1269 1,3335] 1,3722
25/04/2003 0,6838 1,1613 0,9561 1,0308 0,6213 1,2141 1,4178 1,4763
02/05/2003] 0,7205 1,1398] 0,9017 0,9901 0,5622 1,1337 1,3917] 1,4912
09/05/2003 0,7415 1,2395 1,0283 0,8107 0,3966 0,9766 1,2604 1,4134
16/05/2003 0,7150 1,4380] 1,0186 0,7047 0,3999 0,9947 1,2713] 1,4534
23/05/2003 0,9131 1,6137, 0,8525 1,0556 0,3711 0,8913 1,1989 1,3438
30/05/2003] 0,9330 1,6178] 0,8827 1,1377] 0,3010 0,8113 1,2043] 1,3999
06/06/2003| 1,0211 1,8798 0,9323 1,2487 0,3093 0,8893 1,3132 1,5107
13/06/2003 0,9069 1,9056 0,9554 1,2828| 0,2900 0,9730 1,3455] 1,6037
20/06/2003| 1,1146 1,8825| 1,0617, 1,3621 0,4557 1,1266 1,4467 1,6572
27/06/2003| 1,2281 2,0196 1,1717 1,4619 0,4572 1,0456 1,3609 1,5241
04/07/2003| 1,2591 2,0952 1,3743 1,3618 0,4016 1,1185 1,3802 1,6029
11/07/2003 1,3968| 2,0057 1,5944 1,3708| 0,3614 1,1334 1,4312] 1,5390
18/07/2003 1,5493 2,2367| 1,5010 1,4773 0,5342 1,2405 1,5174 1,5517
25/07/2003] 1,3540) 2,1865 1,6348 1,6348] 0,5788 1,3569 1,6428| 1,6267
01/08/2003| 1,0577 1,9394 1,4142 1,4073 0,5146 1,2012 1,4843 1,4090
08/08/2003| 1,2167| 1,9529| 1,1229 1,5863] 0,5311 1,2704 1,4166) 1,3855
15/08/2003 1,3409 1,7937 1,0729 1,6270 0,6205] 1,3329 1,4147 1,4516
22/08/2003| 1,7586 1,8457 1,2021 1,7507 0,6820 1,110 1,4249 1,3877
29/08/2003| 1,5918 1,8206 1,2973 1,6462 0,8800 1,3081 1,5159 1,4901
05/09/2003] 1,4531 1,7620] 1,2589 1,6591 0,6187 1,2902 1,4968, 1,4771
12/09/2003 1,4977| 1,7255| 1,3337 1,6596] 0,5882 1,2725 1,4515] 1,5432
19/09/2003 1,7607 1,9589 1,6609 1,8602 0,7885 1,2869 1,4812 1,6237
26/09/2003] 1,7558| 2,0204 1,7923 1,8433] 0,6177 1,2198 1,4423] 1,5841
03/10/2003 1,5031 1,9715 1,4390 1,6143 0,6797 1,2764 1,4863 1,6154
10/10/2003 1,6127] 2,0107 1,7796 1,7456| 0,6813 1,2506 1,4437| 1,5960
17/10/2003 1,0791 1,7863 1,5450 1,5745 0,6709 1,1521 1,3012 1,4732
24/10/2003] 0,9552 1,6975| 1,5422 1,3907] 0,6637 1,1691 1,3298] 1,5035
31/10/2003 1,2144 1,9150 1,6467 1,5698 0,7236 1,2252 1,3817 1,4769
07/11/2003] 1,1465| 2,0166 1,7968 1,7809) 0,7447 1,1446 1,2758| 1,4305
14/11/2003 1,2500 2,0363 1,7330 2,0378 0,7804 1,1752 1,3385 1,5188
21/11/2003] 1,2067| 2,0889 1,7248 2,0723 0,7513 1,1280 1,2700| 1,4762
28/11/2003 1,3656 2,0535 1,7505 2,1304 0,7013 1,0519 1,1957 1,3547
05/12/2003] 1,5551 1,9763] 1,8135 2,5704 0,7591 1,1794 1,2848| 1,4767
12/12/2003 0,8587 1,6359 1,4009 1,7659 0,7295 1,1930 1,3166 1,4476
19/12/2003 0,7750 1,6054] 1,2415 1,9519) 0,8226 1,2108 1,3209) 1,5329
26/12/2003 0,8201 1,5205 1,1792 1,9894 0,8015 1,1842 1,3464 1,5320
02/01/2004; 0,9796 1,5042 1,4462 1,8689) 0,8018 1,2357 1,3537] 1,5091
09/01/2004| 0,7437 1,0224 1,3075 1,6984 0,7666 1,2042 1,3907 1,5787
16/01/2004 0,4728 0,7504 1,2864 1,3577] 0,8803 1,2936 1,4877| 1,6235
23/01/2004 0,6176 0,9549 1,3576 1,3481 0,8913 1,3274 1,4967 1,6021
30/01/2004; 0,6304 0,8528 1,4925 1,4825] 0,9929 1,2808 1,5404] 1,5409
06/02/2004| 0,6861 0,8862 1,2381 1,3354 0,9654 1,2983 1,5674 1,5600
13/02/2004 0,7883 1,0349 1,4157 1,4728 0,9172 1,2439 1,4602 1,6122
20/02/2004 0,8466 1,2478 1,2223 1,3867 0,8714 1,2240 1,4432 1,5771
27/02/2004; 1,0322] 1,6306 1,5156 1,4286| 0,8076 1,2548 1,4240) 1,5985
05/03/2004 1,1303 1,7278 1,6267 1,6924 0,7465] 1,2238 1,4032 1,5661
12/03/2004 1,4780| 1,5457] 1,5895 1,8468| 0,7436 1,1216 1,3508] 1,5872
19/03/2004 1,5443 1,4739 1,6913 1,8395 0,8210 1,1839 1,4089 1,6400
26/03/2004; 1,1510] 1,3409] 1,3723 1,6027] 0,8673 1,1758 1,4165) 1,6678
02/04/2004 1,3063 1,1457 1,4053 1,4570 0,8207| 1,1147 1,3216 1,5234
09/04/2004; 1,3900] 1,1415] 1,4611 1,5233] 0,8860 1,1723 1,3540] 1,5330
16/04/2004 1,5235 1,1823 1,2830 1,5492 0,9153 1,1685 1,3410 1,4897
23/04/2004 1,8127 1,2009 1,4797 1,6170 0,8463 1,0624 1,2067 1,3241
30/04/2004; 1,5834] 1,0983] 1,2365 1,4450| 0,8290 1,0655 1,1969) 1,2645
07/05/2004 1,3520 0,9670 1,0027, 1,1722 0,8395 1,0136 1,1389 1,1746
14/05/2004 1,2365] 0,9865 0,9728 1,1812] 0,6874 0,9508 1,0475] 1,1673
21/05/2004 1,2810 1,0809 1,1263 1,3361 0,6632 0,9286 1,0262 1,1193
28/05/2004; 1,3892] 1,1874] 1,1782 1,4846| 0,7121 0,9384 1,0247] 1,1977
04/06/2004 1,3764 1,1982 1,2228 1,4708 0,7067| 0,8955 0,9901 1,1495

continua a seguir
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continuagdo da Tabela 14

Prémio Anual para cada né de medigao da ETTJ Brasil (% a. a.) Prémio Anual para cada n6é de medicao da ETTJ EUA (% a. a.)
Data Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano | Prémio 2.0 ano | Prémio 3.0 ano | Prémio 4.0 ano | Prémio 5.0 ano
11/06/2004 1,5058 1,2610 1,1969 1,6146 0,6373 0,8062 0,8857 1,1262
18/06/2004 1,5862 1,2038 1,4056 1,6076 0,6138 0,7649 0,8656 0,9955
25/06/2004; 1,4572] 1,1803] 1,4541 1,5638| 0,6035 0,7702 0,8576 1,0017
02/07/2004 1,4771 1,1995 1,4710 1,5534 0,5819 0,7490 0,8882 1,0422
09/07/2004; 1,1305] 1,3659| 1,4235 1,5432] 0,5735 0,7541 0,8899 1,0509
16/07/2004 1,1931 1,4128 1,3238 1,6900 0,5864 0,7234 0,8624 1,0300
23/07/2004; 1,1378| 1,5530) 1,3096 1,5920| 0,5215 0,7496 0,8020 0,9810
30/07/2004 1,2484 1,6217 1,3519 1,6492 0,4795 0,7319 0,7926 0,9619
06/08/2004; 1,4148| 1,6923| 1,4360 1,6651 0,4287 0,7554 0,8046 1,0048
13/08/2004 1,3461 1,5597 1,3137, 1,6653 0,4440 0,7330 0,7516 1,0145
20/08/2004; 1,2303] 1,3709| 1,4079 1,5963] 0,4173 0,7100 0,7732 0,9993
27/08/2004 1,0604 1,3463 1,4036 1,5593 0,3877 0,7154 0,7420 0,9784
03/09/2004; 1,0402] 1,3098] 1,3639 1,5514] 0,3447 0,6501 0,7001 0,9173
10/09/2004 1,1071 1,3742 1,4349 1,5722 0,3396 0,6564 0,6788 0,9524
17/09/2004 1,1276] 1,2515] 1,3752 1,3963] 0,3438 0,6248 0,6648 0,9087
24/09/2004 1,0014 1,2008 1,4313 1,2546 0,3012 0,5506 0,5520 0,8240
01/10/2004; 0,7219 1,3203] 1,4554 1,1028| 0,3087 0,5664 0,6127 0,8431
08/10/2004 0,8040 1,3730 1,3622 1,2318 0,3080 0,5645 0,6080 0,8504
15/10/2004 0,7488 1,3044] 1,3499 1,1578] 0,2909 0,5461 0,6160 0,8468
22/10/2004| 0,8101 1,2880 1,3649 1,2265 0,2642 0,5191 0,5552 0,8120
29/10/2004; 0,7951 1,2952 1,3623 1,1997] 0,2339 0,4981 0,5452 0,7866
05/11/2004 0,8894 1,2903 1,4486 1,1654 0,3227 0,4411 0,5791 0,7065
12/11/2004 0,8873 1,2124] 1,3951 1,2590] 0,3146 0,4426 0,5196 0,6683
19/11/2004 0,8844 1,1598 1,3862 1,1864 0,2890 0,3967 0,4829 0,6164
26/11/2004 0,9276 1,1617] 1,3563 1,2836] 0,2877 0,3651 0,4583 0,5839
03/12/2004 0,8513 1,2198 1,2497 1,1327 0,2789 0,3978 0,4813 0,6218
10/12/2004 0,7820 1,1688| 1,1953 1,0731 0,2612 0,3490 0,4275 0,5742
17/12/2004 0,4845 0,9748 1,1136 0,9126 0,2377, 0,2927 0,4208 0,5717
24/12/2004; 0,4853 0,8956 1,1051 0,9359 0,2134 0,2788 0,4178 0,5559
31/12/2004 0,4705 0,8032 1,0506 0,8838 0,2013 0,2529 0,4202 0,5148
07/01/2005 0,4822 0,8098 1,0722 0,8652 0,2189 0,2667 0,3883 0,5022
14/01/2005 0,5446 0,8725 1,2072 0,7184 0,1987 0,2484 0,3453 0,3962
21/01/2005 0,5174 0,8257| 1,1644 0,7649 0,1998 0,2280 0,3654 0,3864
28/01/2005) 0,4278 0,7006 1,0024 0,8416 0,1785 0,2043 0,3168 0,3425
04/02/2005 0,3805 0,7222 1,0114 0,7323 0,1959 0,2237 0,3021 0,3356
11/02/2005 0,2996 0,6723 1,0038 0,8169 0,2045 0,2167 0,2861 0,3158
18/02/2005 0,2744 0,6222 0,8904 0,8168 0,1953 0,2221 0,3157 0,3446
25/02/2005) 0,1598 0,4972 0,8113 0,7662 0,1589 0,1834 0,2680 0,2702
04/03/2005 0,1881 0,5208 0,8401 0,8237 0,2203 0,2096 0,2988 0,2967
11/03/2005 0,1067 0,5046 0,7413 0,9422 0,2249 0,2519 0,3232 0,3364
18/03/2005 0,1645 0,3998 0,6015 0,7937 0,2123 0,2306 0,3116 0,3177
25/03/2005) 0,2879 0,4665 0,6675 0,7269 0,2231 0,2191 0,3091 0,3076
01/04/2005 0,2924 0,6094 0,7593 0,8425 0,1873 0,2043 0,2797 0,2326
08/04/2005, 0,1350 0,6949 0,5688 0,7109 0,1733 0,1993 0,2710 0,2051
15/04/2005 0,1622 0,6682 0,6463 0,5789 0,1149 0,2163 0,2134 0,1843
22/04/2005, 0,2767 0,6395 0,7130 0,5964 0,1709 0,1413 0,2149 0,2091
29/04/2005] 0,2672 0,6772 0,6848 0,5781 0,1718 0,1120 0,1979 0,1799
06/05/2005| 0,3144 0,6633 0,6628 0,6142 0,1818 0,1185 0,1835 0,2165

Fonte: Bloomberg L. P., adaptado pelo autor.
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Prémio % anual

Prémio 5.0 ano
Prémio 4.0 ano
Prémio 3.0 ano
Prémio 2.0 ano
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Figura 19 — Prémio Anual dos “nés” de medigao para a ETTJ EUA de 12.05.2000 a
06.05.2005 (amostra de 261 elementos)
Fonte: Bloomberg L. P., adaptado pelo autor.
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Prémio % anual
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Figura 20 — Prémio Anual dos “nés” de medig¢ao para a ETTJ Brasil de 12.05.2000 a
06.05.2005 (amostra de 261 elementos)
Fonte: Bloomberg L. P., adaptado pelo autor.
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APENDICE E - Teoria da Preferéncia pela Liquidez (TPL): tabelas de séries
historicas e graficos ilustrativos dos resultados projetados/verificados nos nés
de medicao das ETTJ Brasil e Estados Unidos

Estatistica Descritiva para o N6 de 2 anos dos EUA
Variable: 2 anos EUA

Anderson-Darling Normality Test
A-Squared: 1,007
P-Value: 0,011
Mean 0,357313
StDev 0,077585
Variance 6,02E-03
Skewness 0,349777

| | | | | Kurtosis -1,09256

0,26 0,32 0,38 0,44 0,50
| | | | |

N 52
Minimum 0,241800
1st Quartile 0,290275
Median 0,345350
3rd Quartile 0,440275
Maximum 0,521700

95% Confidence Interval for Mu

] PR
0,335714 0,378913

| | | | | | | | |
0305 0315 0325 0335 0345 035 0365 0375 0385 95% Confidence Interval for Sigma
| |
0,096215

| | | | | | |
[ ] oo
95% Confidence Interval for Median

- . .
95% Confidence Interval for Median 0,310915 0,378495

Figura 21 — Andlise do Erro do “Né” de 2 anos para EUA
Fonte: O autor, via software Minitab.

Estatistica Descritiva para o N6 de 3 anos dos EUA
Variable: 3 anos EUA

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,503
P-Value: 0,197
Mean 0,695719
StDev 0,097321
Variance 9,47E-03
Skewness 6,99E-02

‘ ‘ ‘ ‘ Kurtosis -7,9E-01

0,55 0,65 0,75 0,85
| | | |

N 52
Minimum 0,533900
1st Quartile 0,610125
Median 0,704700
3rd Quartile 0,770875
Maximum 0,902100

95% Confidence Interval for Mu

] et
0,668625 0,722813

| |
0,65 0,70 0,75 95% Confidence Interval for Sigma

|
0,081559 0,120690

95% Confidence Interval for Median

- : =
95% Confidence Interval for Median 0,649946 0741315

Figura 22 — Andlise do Erro do “Né6” de 3 anos para EUA
Fonte: O autor, via software Minitab.



Estatistica Descritiva para o N6 de 4 anos dos EUA

b

| | | | | | |
0,825 0,875 0,925 0,975 1,025 1,075 1,125

| | | | | | |

95% Confidence Interval for Mu

0,91 0,92 0,93 0,94 0,95 0,96
| | | | | |

95% Confidence Interval for Median

Variable: 4 anos EUA

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,376
P-Value: 0,401
Mean 0,939735
StDev 0,069744
Variance 4,86E-03
Skewness 0,520174
Kurtosis -3,0E-02
N 52
Minimum 0,81500
1st Quartile 0,88185
Median 0,92885
3rd Quartile 0,98760
Maximum 1,11440

95% Confidence Interval for Mu
0,92032 0,95915
95% Confidence Interval for Sigma
0,05845 0,08649
95% Confidence Interval for Median
0,91329 0,95778

Figura 23 — Analise do Erro do “N6” de 4 anos para EUA

Fonte: O autor, via software Minitab.

Estatistica Descritiva para o N6 de 5 anos dos EUA

| | | | | | |
0,82 0,86 0,90 0,94 0,98 1,02 1,06
| | | | | | |

95% Confidence Interval for Mu

95% Confidence Interval for Median

Variable: 5 anos EUA

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,261
P-Value: 0,694
Mean 0,917931
StDev 0,056097
Variance 3,15E-03
Skewness 9,90E-02
Kurtosis -3,1E-01
N 52
Minimum 0,81470
1st Quartile 0,88153
Median 0,91290
3rd Quartile 0,95905
Maximum 1,06310

95% Confidence Interval for Mu
0,90231 0,93355
95% Confidence Interval for Sigma
0,04701 0,06957
95% Confidence Interval for Median
0,89776 0,94225

Figura 24 — Analise do Erro do “N6” de 5 anos para EUA

Fonte: O autor, via software Minitab.

148



Estatistica Descritiva para o N6 de 2 anos do Brasil

95% Confidence Interval for Median

Variable: 2 anos BR

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,484
P-Value: 0,220
Mean 0,203867
StDev 0,086812
Variance 7,54E-03
Skewness 0,572575
Kurtosis 0,679095
N 52
Minimum 0,021600
1st Quartile 0,150825
Median 0,192700
3rd Quartile 0,255575
Maximum 0,431000

95% Confidence Interval for Mu
0,179699 0,228036
95% Confidence Interval for Sigma
0,072753 0,107658
95% Confidence Interval for Median
0,177901 0,224294

Figura 25 — Anadlise do Erro do “N6” de 2 anos para Brasil

Fonte: O autor, via software Minitab.

Estatistica Descritiva para o N6 de 3 anos do Brasil

| | | | |
0,1 0,1 03 0,5 0,7
| | | | |
95% Confidence Interval for Mu

|
04
|

|
0,2 03
| |

95% Confidence Interval for Median

Variable: 3 anos BR

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,703
P-Value: 0,062
Mean 0,326400
StDev 0,257217
Variance 6,62E-02
Skewness 0,154777
Kurtosis -1,01500
N 52
Minimum -9,9E-02
1st Quartile 0,094250
Median 0,333900
3rd Quartile 0,473375
Maximum 0,767500

95% Confidence Interval for Mu
0,254790 0,398010
95% Confidence Interval for Sigma
0,215561 0,318982
95% Confidence Interval for Median
0,199031 0,417398

Figura 26 — Analise do Erro do “N6” de 3 anos para Brasil

Fonte: O autor, via software Minitab.
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Estatistica Descritiva para o N6 de 4 anos do Brasil

| | | | | |
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9
| | | | | |

95% Confidence Interval for Mu

| | |
0,55 0,60 0,65
| | |

95% Confidence Interval for Median

Variable: 4 anos BR

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 1,319
P-Value: 0,002
Mean 0,620256
StDev 0,151262
Variance 2,29E-02
Skewness 0,750675
Kurtosis -3,7E-01
N 52
Minimum 0,401600
1st Quartile 0,493725
Median 0,573850
3rd Quartile 0,726975
Maximum 0,954000

95% Confidence Interval for Mu
0,578144 0,662367
95% Confidence Interval for Sigma
0,126765 0,187585
95% Confidence Interval for Median
0,536854 0,644999

Figura 27 — Anadlise do Erro do “N6” de 4 anos para Brasil

Fonte: O autor, via software Minitab.

Estatistica Descritiva para o N6 de 5 anos do Brasil

95% Confidence Interval for Median

Variable: 5 anos BR

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared: 0,146
P-Value: 0,966
Mean 0,686165
StDev 0,077472
Variance 6,00E-03
Skewness -1,3E-01
Kurtosis 3,01E-02
N 52
Minimum 0,495200
1st Quartile 0,637350
Median 0,684350
3rd Quartile 0,733150
Maximum 0,847600

95% Confidence Interval for Mu
0,664597 0,707734
95% Confidence Interval for Sigma
0,064925 0,096075
95% Confidence Interval for Median
0,662001 0,710350

Figura 28 — Analise do Erro do “N6” de 5 anos para Brasil

Fonte: O autor, via software Minitab.
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Prémio % anual

12/8/2000
11/17/2000
9/15/2000
7/14/2000
6/2/2000

2/9/2001
1/19/2001

4/13/2001
3/23/2001

E1ano W2 anos O3 anos W4 anos @5 anos

Figura 29 — Distribuicao dos Prémios Anuais para a ETTJ dos EUA por TPL
Fonte: O autor.
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Figura 30 — Distribuicao dos Prémios Anuais para a ETTJ do Brasil por TPL
Fonte: O autor.
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APENDICE F — Analise ARIMA de Box e Jenkins (UBJ-ARIMA): resumo
analitico das tabelas de séries historicas e graficos ilustrativos dos resultados

projetados/verificados nos nés de medigado das ETTJ Brasil e Estados Unidos

A seguir, serdo detalhadas as analises para cada um dos quatro nds das
ETTJ (2, 3, 4, e 5 anos) do Brasil e dos Estados Unidos. Os nés do Brasil estdo
denominados como BR1, BR2, BR3 e BR 4. Os referentes aos Estados Unidos séo o
EUA1, EUA2, EUA3 e EUA4.

Analise para o modelo ARIMA BR 1

Foram medidos 230 itens da modelagem e realizada comparagao do Modelo

com 31 itens de teste. Foi realizado o Teste de Estacionariedade:

ACF da série BR 1 - 230 amostras semanais - Diferenciagido=0

10 —
c 08 —
o 06 — USSR
I R
o o2 LIl i,
g 02 4 >—
o 04 o 0 e .
5 w0 4 T T T T e e e e
< 08 —|
10 —
I I I I
5 15 25 35
Lag Corr T LBQ Lag Corr T LBQ Lag Corr T LBQ Lag Corr T LBQ
1 094 1425 20576 10 068 282 157259 19 037 1,28 214651 28 012 041 2266,29
2 092 835 40187 11 064 257 167260 20 033 1,16 2174,50 29 010 0,33 2268,74
3 087 627 580,54 12 060 233 175955 21 029 1,02 219,71 30 008 027 227038
4 083 516 74374 13 056 212 183570 22 027 092 221509 31 007 023 227156
5 081 451 89805 14 054 200 1906,55 23 024 082 222968 32 005 018 227228
6 080 4113 1050,55 15 050 1,84 1968,79 24 021 072 224097 33 005 016 227285
7 077 372 119346 16 047 1,72 2024,65 25 0,19 064 2250,13 34 004 012 227320
8 077 351 1336,76 17 043 1,56 2071,93 26 016 056 225725 35 0,03 0,09 227337
9 072 3,09 146047 18 040 1,43 212,77 27 014 048 226248

Figura 31 — ACF BR1 sem diferenciagao
Fonte: O autor, via software Minitab.

Foi observado o ACF da Série Original declinante.
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Figura 32 — ACF BR1 com uma diferenciagao
Fonte: O autor, via software Minitab.

ACF da série BR 1 - 230 amostras semanais - Diferenciagdo=1

P O

B e ! NN, ] I

I I I

5 15 25 35
T LBQ Lag  Corr T LBQ Lag  Corr T LBQ Lag  Corr T LBQ
-4,68 22,21 10 003 031 12263 19 -0,03 -031 13833 28 002 020 142,10
2,33 28,80 1 005 051 12320 20 004 036 13864 29 -0,05 -051 14275
-0,39 28,99 12 -0,04 -045 123,63 21 -008 -085 140,38 30 -0,06 -057 143,58
-1,81 33,21 13 -015 -163 12945 22 001 009 140,40 31 003 026 14376
21 39,11 14 012 126 133,02 23 -001 -011 14043 32 -007 -0,71 14505
2,39 46,99 15 -0,06 -062 133,90 24 -007 -0,74 141,76 33 003 028 14525
-2,92 59,44 16 010 1,05 13645 25 000 005 141,77 34 001 012 14529
594 114,96 17 -0,06 -065 137,43 26 001 010 141,79 35 -001 -014 14534
-1,90 122,42 18 005 053 13809 27 -0,03 -029 142,00
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Foi observado: ACF da Série Original apdés 1 Diferenciagdo mostra uma

Sinusoidal Amortecida o que sugere um modelo ARMA apds 1 Integragcéo, ou ARIMA

(p,1,9). Apos um teste ARIMA (1,1,1), chegou-se a um modelo com baixo nivel de

significancia (P value <= 5%), conforme segue:

Final Estimates of Parameters

Type
AR 1
MA 1

Constant

Coef
-0,4641
-0,1693

-0,0297

SE Coef
0,1842
0,2049
0,1252

-2,52
-0,83
-0,24

0,012
0,410
0,812

Quadro 4 - “P” Estatistico para modelo ARIMA (1,1,1) BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

O coeficiente MA1 esta préximo do nivel de significancia minimo de 5%,

porém a constante supera tal valor minimo, deixando o modelo fraco em

significancia.

Foram feitas mais simulagcdes e chegou-se ao modelo de coeficientes AR e

MA minimos (o que € recomendado pela maioria dos autores consultados), porém
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extinguindo-se o fator de Integragcdo I=1. O novo modelo testado foi um ARIMA
(1,0,1), o qual mostrou o seguinte modelo mais simples e com melhor nivel de

significancia (P value <= 5%):

Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P

AR 1 0,9711 0,0174 55,77 0,000

MA 1 0,2438 0,0678 3,59 0,000

Constant 0,26160 0,08191 3,19 0,002

Mean 9,050 2,834

Number of observations: 230

Residuals: SS = 599,117 (backforecasts excluded)
MS = 2,639 DF = 227

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48

Chi-Square 78,8 92,6 96,5 100,3

DF 9 21 33 45

P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000

Quadro 5 — Andlise de Resultados modelo ARIMA (1,0,1) BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

Este processo gerou um modelo ARIMA (1,0,1), e segue uma analise grafica

do modelo gerado:

Time Series Plot for BR 1

(with forecasts and their 95% confidence limits)

30 —

20 —

.
R

I T I I I I I I I I I
20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220

Time

BR 1

Figura 33 — Série Histérica Verificada e Projetada ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.
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A Figura 33 ja mostra uma projecdo de 31 instantes de medicao futuros,

conforme o restante da amostra tomada no Sistema Bloomberg, visando a

comparacgao de resultados projetados.

ACF of Residuals for BR 1

(with 95% confidence limits for the autocorrelations)
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0,8 —|
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Lag

Figura 34 — ACF dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

A Figura 34, mostra a ACF que sugere adequagdo do modelo gerado,

excluindo-se o LAG 8, constante em todas os testes de AR(p), onde p:0~5 e MA(q),

onde q:0~5. O sistema Minitab permite as simulagdes de 0 a 5 para os padrbes AR, |

e MA.

A Figura 35, mostra a PACF adequada ao modelo gerado, excluindo-se o

LAG 8, constante em todas os testes de AR(p), onde p:0~5 e MA(q), onde q:0~5. O

sistema Minitab permite as simulagdes de 0 a 5 para os padrdes AR, | e MA.

O grafico de PACF mostra adequacado do modelo gerado, excluindo-se o

LAG 8, constante em todas os testes de AR(p), onde p:0~5 e MA(q), onde q:0~5. O

sistema Minitab permite as simula¢des de 0 a 5 para os padrées AR, | e MA.
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PACF of Residuals for BR 1

(with 95% confidence limits for the partial autocorrelations)
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Figura 35 — PACF dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

Histogram of the Residuals

(response is BR 1)
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Figura 36 — Histograma dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

A Figura 36 indica que Histograma de Residuos mostra baixa normalidade
de distribuicdo dos residuos nao explicados pelo modelo, o que nao exclui, por

completo, a proposta de modelagem ARIMA.
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Normal Probability Plot of the Residuals

(response is BR 1)

Normal Score
o
\

Residual

Figura 37 — Normalidade dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

A classificagdo de normalidade sugerida pela Figura 37 ndo é uma reta, o

que nao confere a normalidade de distribuicdo de residuos.

Residuals Versus the Fitted Values

(response is BR 1)

Residual

Fitted Value

Figura 38 — Concentragao dos Residuos para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.
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A Figura 38 mostra que os residuos ficam mais agrupados em proporcao

quando as taxas ativas se encontram a niveis inferiores a 15% a.a. Menor

distribuicdo residual com taxas ativas menores. Corrobora o momento de stress do

mercado brasileiro relacionado com taxas ativas maiores que 15% a.a. (de

07.06.2002 a 13.12.2002).

Ja a Figura 39 ilustra bem que ha concentragédo de residuos na maioria dos

instantes de medicao, destacando-se os valores relativos ao periodo de 07.06.2002

a 13.12.2002, o que né&o corrobora a sua quase distribuicdo normal.

Residual

Residuals Versus the Order of the Data

(response is BR 1)

N ° V'.. ° o o, [ N
0,,,,mwwg.?,_g,,;,.ww,,,,,;,,;;i,zig,ﬁ,,a.,?.;w;,,.'!.ﬁ,,
® ® L ..‘ L) ® o LN ] L ]

T I I I
50 100 150 200

Observation Order

Figura 39 —Residuos X Instantes de Medi¢ao para ARIMA BR1
Fonte: O autor, via software Minitab.

O Minitab expde a tabela de resultados projetados para 31 instantes de

medigao futuros, com seus valores projetados, seus minimos e maximos. Com estes
resultados pode ser comparado o perfil de acerto do modelo ARIMA criado, através

da comparacgao com os resultados verificados no Sistema Bloomberg.

A Tabela 15, a seguir, mostra os resultados dos dados projetados pelo

Minitab.
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Tabela 15 — Valores Projetados e Margens de Seguranca de 95% para ARIMA BR1

Forecasts from period 230
95 Percent Limits

Period Forecast Lower Upper
231 4,5946 1,40098 77,7794
232 4,7234 0,7854 8,6614
233 4,8485 0,3133 9,3836
234 4,9699 -0,0638 10,0036
235 5,0879 -0,3745 10,5502
236 5,2024 -0,6354 11,0402
237 5,3136 -0,8574 11,4846
238 5,4216 -1,0479 11,8911
239 5,5265 -1,2124 12,2654
240 5,6284 -1,3551 12,6118
241 5,7273 -1,4791 12,9337
242 5,8233 -1,5872 13,2339
243 5,9166 -1,6815 13,5146
244 6,0072 -1,7635 13,7779
245 6,0951 -1,8350 14,0252
246 6,1805 -1,8970 14,2580
247 6,2635 -1,9506 14,4776
248 6,3440 -1,9969 14,6849
249 6,4223 -2,0364 14,8809
250 6,4982 -2,0701 15,0665
251 6,5720 -2,0984 15,2424
252 6,6436 -2,1220 15,4092
253 6,7132 -2,1412 15,5676
254 6,7807 -2,1566 15,7181
255 6,8463 -2,1686 15,8612
256 6,9100 -2,1774 15,9974
257 6,9719 -2,1834 16,1271
258 7,0320 -2,1868 16,2508
259 7,0903 -2,1880 16,3686
260 7,1470 -2,1871 16,4810
261 7,2020 -2,1844 16,5883

Fonte: O autor, via software Minitab.

Esta distribuicdo de resultados projetados a partir do periodo 231 de
medig¢éo, ou seja, a 231°. semana de dados colhidos e a 1%. semana de dados
projetados, faz com que o modelo estimado passa a mostrar o resultado grafico

ilustrado na Figura 40 a seguir.

As margens de seguranca inferior e superior para esta amostra de dados
mostram adequacdo aos dados medidos e corrobora uma maior margem quanto
maior for o tempo de contratacdo para um ativo referenciado no primeiro né de
medigado da ETTJ do Brasil. Devido a volatilidade historica, tais limites carregam a

variancia medida no tempo para estimar a volatilidade futura.
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Figura 40 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva BR1
Fonte: O autor.

A Tabela 16 a seguir, mostra os valores estimados por ARIMA (1,0,1) para o
primeiro “né” de medicdo do Brasil (BR1) e os valores realmente verificados. A
ilustracdo grafica da Figura 40 mostra de forma adequada o grau de acerto do

modelo gerado por ARIMA para a série analisada.

Os testes de MAE, MAPE, RMSE e RMSPE estdo descritos na subsecao
4.1.3 desta dissertagao, assim como as equacgdes que definem as respectivas curvas

dos dois universos analisados.

Para todos os outros sete “nds” temporais de analise (3 do Brasil e 4 dos
Estados Unidos) foram realizados os mesmos procedimentos, onde foram obtidos os
resultados ja expostos na subsecgédo 4.1.3 deste estudo. A seguir sdo expostos os
graficos das séries projetadas comparadas com as verificadas para os “nés”
restantes bem como o referido histograma de residuos relacionado e a analise de

resultados dos modelos.
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Tabela 16 — Valores Estimados e Verificados para ARIMA BR1

ARIMA BR1 - Resultado de Taxas (% a. a.)

Instante Estimada Verificada
231 4,59461 4,27560
232 4,59461 4,27560
233 4,59461 4,27560
234 4,59461 4,27560
235 4,59461 4,27560
236 4,59461 4,27560
237 4,59461 4,27560
238 4,59461 4,27560
239 4,59461 4,27560
240 4,59461 4,27560
241 4,59461 4,27560
242 4,59461 4,27560
243 4,59461 4,27560
244 4,59461 4,27560
245 4,59461 4,27560
246 4,59461 4,27560
247 4,59461 4,27560
248 4,59461 4,27560
249 4,59461 4,27560
250 4,59461 4,27560
251 4,59461 4,27560
252 4,59461 4,27560
253 4,59461 4,27560
254 4,59461 4,27560
255 4,59461 4,27560
256 4,59461 4,27560
257 4,59461 4,27560
258 4,59461 4,27560
259 4,59461 4,27560
260 4,59461 4,27560
261 4,59461 4,27560

Fonte: O autor, via software Minitab.

Analise para o modelo ARIMA BR 2

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como
Histograma dos Residuos para ARIMA BR2:
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Figura 41 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva BR2
Fonte: O autor.

Histogram of the Residuals
(response is BR 2)
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Figura 42 — Histograma dos Residuos para ARIMA BR2
Fonte: O autor, via software Minitab.
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Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P

AR 1 0,9692 0,0170 56,95 0,000

Constant 0,33295 0,08304 4,01 0,000

Mean 10,802 2,694

Number of observations: 230

Residuals: SS = 356,063 (backforecasts excluded)
MS = 1,562 DF = 228

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 70,6 80,9 87,2 93,7
DF 10 22 34 46
P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000

Quadro 6 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,0,0) BR2
Fonte: O autor, via software Minitab.

Analise para o modelo ARIMA BR 3

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como
Histograma dos Residuos para ARIMA BR3:
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Figura 43 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva BR3
Fonte: O autor.
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Histogram of the Residuals
(response is BR 3)
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Figura 44 — Histograma dos Residuos para ARIMA BR3
Fonte: O autor, via software Minitab.

Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P

AR 1 0,9755 0,0153 63,95 0,000

Constant 0,28533 0,07368 3,87 0,000

Mean 11,661 3,011

Number of observations: 230

Residuals: SS = 280,737 (backforecasts excluded)
MS = 1,231 DF = 228

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 76,6 90,9 97,3 105,14
DF 10 22 34 46
P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000

Quadro 7 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,0,0) BR3
Fonte: O autor, via software Minitab.

Analise para o modelo ARIMA BR 4

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como

Histograma dos Residuos para ARIMA BR4:
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Figura 45 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva BR4
Fonte: O autor.

Histogram of the Residuals
(response is BR 4)
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Figura 46 — Histograma dos Residuos para ARIMA BR4
Fonte: O autor, via software Minitab.
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Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P

AR 1 0,9775 0,0148 66,11 0,000

Constant 0,27058 0,06788 3,99 0,000

Mean 12,041 3,021

Number of observations: 230

Residuals: SS = 236,245 (backforecasts excluded)
MS = 1,036 DF = 228

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 63,5 75,2 81,4 89,4
DF 10 22 34 46
P-Value 0,000 0,000 0,000 0,000

Quadro 8 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,0,0) BR4
Fonte: O autor, via software Minitab.

Analise para o modelo ARIMA EUA 1

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como

Histograma dos Residuos para EUA1:
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Figura 47 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva EUA1
Fonte: O autor.
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Figura 48 — Histograma dos Residuos para ARIMA EUA1
Fonte: O autor, via software Minitab.
Final Estimates of Parameters
Type Coef SE Coef T P
AR 1 -0,1686 0,0660 -2,56 0,011
MA 1 0,9926 0,0081 122,35 0,000
Constant 0,0005387 0,0001590 3,39 0,001
Differencing: 2 regular differences
Number of observations: Original series 230, after
differencing 228
Residuals: SS = 5,04074 (backforecasts excluded)

Ms = 0,02240 DF = 225

Lag 12 24 36
Chi-Square 9,2 23,3 40,9
DF 9 21 33
P-Value 0,418 0,327 0,162

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

48
53,1
45
0,189

Quadro 9 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,2,1) EUA1

Fonte: O autor, via software Minitab.
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Analise para o modelo ARIMA EUA 2

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como

Histograma dos Residuos para EUA2:
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Figura 49 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva EUA2
Fonte: O autor.
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Figura 50 — Histograma dos Residuos para ARIMA EUA2
Fonte: O autor, via software Minitab.
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Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P
AR 1 -0,2935 0,0667 -4,40 0,000
MA 1 0,7516 0,0039 193,94 0,000
MA 2 0,2443 0,0364 6,71 0,000
Constant 0,0003146 0,0002508 1,25 0,211

Differencing: 2 regular differences

Number of observations: Original series 230, after
differencing 228
Residuals: SS = 5,67778 (backforecasts excluded)

MS = 0,02535 DF = 224

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 8,6 23,4 40,8 48,5
DF 8 20 32 44
P-Value 0,377 0,270 0,137 0,297

Quadro 10- Analise de Resultados modelo ARIMA (1,2,2) EUA2
Fonte: O autor, via software Minitab.

Analise para o modelo ARIMA EUA 3

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como

Histograma dos Residuos para EUAS:
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Figura 51 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva EUA3
Fonte: O autor.
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Figura 52 — Histograma dos Residuos para ARIMA EUA3
Fonte: O autor, via software Minitab.
Final Estimates of Parameters
Type Coef SE Coef T P
AR 1 -0,2476 0,0669 -3,70 0,000
MA 1 0,7970 0,0022 363,26 0,000
MA 2 0,1968 0,0331 5,95 0,000
Constant 0,0002655 0,0002966 0,90 0,372
Differencing: 2 regular differences
Number of observations: Original series 230, after

differencing 228
Residuals: SS
MS

0,02499 DF = 224

Lag 12 24 36
Chi-Square 9,2 24,8 36,2
DF 8 20 32
P-Value 0,323 0,209 0,278

5,59687 (backforecasts excluded)

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

48
45,4
44
0,412

Quadro 11 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,2,2) EUA3

Fonte: O autor, via software Minitab.
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Analise para o modelo ARIMA EUA 4

Seguem os Graficos da Série Projetada e Verificada, assim como

Histograma dos Residuos para EUA4:
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Figura 53 — Valores projetados por ARIMA e verificados na Curva EUA4
Fonte: O autor.
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Figura 54 — Histograma dos Residuos para ARIMA EUA4
Fonte: O autor, via software Minitab.



Final Estimates of Parameters

Type Coef SE Coef T P
AR 1 -0,2811 0,0662 -4,25 0,000
MA 1 0,7651 0,0030 254,08 0,000
MA 2 0,2260 0,0328 6,89 0,000
Constant 0,0002670 0,0003480 0,77 0,444

Differencing: 2 regular differences
Number of observations: Original series 230, after
differencing 228

Residuals: SS = 5,58912 (backforecasts excluded)

MS = 0,02495 DF = 224

Modified Box-Pierce (Ljung-Box) Chi-Square statistic

Lag 12 24 36 48
Chi-Square 9,9 26,4 39,6 48,8
DF 8 20 32 44
P-Value 0,270 0,154 0,167 0,286

Quadro 12 - Analise de Resultados modelo ARIMA (1,2,2) EUA4
Fonte: O autor, via software Minitab.
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APENDICE G — GAPs Brasil/lEstados Unidos nas ETTJ estimadas e medidas
por ARIMA

Tabela 17 — GAP Brasil/Estados Unidos nas ETTJ Estimadas e Medidas por ARIMA para o “

de 2 anos
ESTADOS UNIDOS BRASIL SPREAD DE RISCO
Instante | Estimado Medido Estimado Medido Estimado Medido GAP
231 2,60008 2,53130 4,59461 4,27560 1,99453 1,74430 0,25023
232 2,63536 2,47130 4,72340 4,44290 2,08804 1,97160 0,11644
233 2,67104 2,47460 4,84846 4,50000 217742 2,02540 0,15202
234 2,70719 2,50520 4,96992 4,50800 2,26273 2,00280 0,25993
235 2,74379 2,74930 5,08786 4,45800 2,34407 1,70870 0,63537
236 2,78086 2,80490 5,20239 4,54260 2,42153 1,73770 0,68383
237 2,81839 2,91310 5,31361 4,45430 2,49522 1,54120 0,95402
238 2,85638 3,01850 5,42161 4,35270 2,56523 1,33420 1,23103
239 2,89483 2,90870 5,52650 4,35320 2,63167 1,44450 1,18717
240 2,93374 2,93330 5,62835 4,35470 2,69461 1,42140 1,27321
241 2,97312 3,01270 5,72726 4,31940 2,75414 1,30670 1,44744
242 3,01295 3,01770 5,82331 4,25630 2,81036 1,23860 1,57176
243 3,05325 3,08240 5,91658 4,35730 2,86333 1,27490 1,58843
244 3,09400 3,20090 6,00716 4,75810 2,91316 1,55720 1,35596
245 3,13522 3,24570 6,09512 4,70150 2,95990 1,45580 1,50410
246 3,17690 3,17670 6,18053 4,76830 3,00363 1,59160 1,41203
247 3,21904 3,27030 6,26348 4,69350 3,04444 1,42320 1,62124
248 3,26164 3,27990 6,34403 4,67570 3,08239 1,39580 1,68659
249 3,30470 3,32530 6,42225 4,45190 3,11755 1,12660 1,99095
250 3,34822 3,43890 6,49821 4,49640 3,14999 1,05750 2,09249
251 3,39220 3,52870 6,57198 4,53400 3,17978 1,00530 2,17448
252 3,43665 3,59680 6,64361 4,50270 3,20696 0,90590 2,30106
253 3,48155 3,76510 6,71317 4,74640 3,23162 0,98130 2,25032
254 3,52692 3,73330 6,78073 5,55530 3,25381 1,82200 1,43181
255 3,57275 3,91040 6,84633 6,10570 3,27358 2,19530 1,07828
256 3,61904 3,75260 6,91003 5,61720 3,29099 1,86460 1,42639
257 3,66579 3,75310 6,97189 5,44000 3,30610 1,68690 1,61920
258 3,71300 3,53080 7,03196 5,43840 3,31896 1,90760 1,41136
259 3,76067 3,64970 7,09030 5,44080 3,32963 1,79110 1,53853
260 3,80880 3,69150 7,14695 5,49170 3,33815 1,80020 1,53795
261 3,85739 3,75970 7,20197 5,30950 3,34458 1,54980 1,79478
Maximos 3,85739 3,91040 7,20197 6,10570 3,34458 2,19530 2,30106
Minimos 2,60008 2,47130 4,59461 4,25630 1,99453 0,90590 0,11644
DP 0,38141 0,43266 0,78649 0,49996 0,41444 0,33546 0,59521
Média 3,19534 3,22685 6,08076 477104 2,88542 1,54418 1,34124

Fonte: O autor.
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Tabela 18 — GAP Brasil/lEstados Unidos nas ETTJ Estimadas e Medidas por ARIMA para o “no”

de 3 anos
ESTADOS UNIDOS BRASIL SPREAD DE RISCO
Instante | Estimado Medido Estimado Medido Estimado Medido GAP
231 2,95206 2,16770 6,11894 5,92510 3,16688 3,75740 (0,59052)
232 2,96017 2,13460 6,26330 6,07420 3,30313 3,93960 (0,63647)
233 2,96793 2,16630 6,40320 6,05580 3,43527 3,88950 (0,45423)
234 2,97611 2,22680 6,53879 6,09670 3,56268 3,86990 (0,30722)
235 2,98448 2,33680 6,67020 5,92430 3,68572 3,58750 0,09822
236 2,99311 2,39370 6,79756 5,88360 3,80445 3,48990 0,31455
237 3,00197 2,51810 6,92100 5,67080 3,91903 3,15270 0,76633
238 3,01109 2,61080 7,04063 5,50460 4,02954 2,89380 1,13574
239 3,02044 2,52710 7,15658 5,68590 4,13614 3,15880 0,97734
240 3,03004 2,57120 7,26895 5,65700 4,23891 3,08580 1,15311
241 3,03988 2,67210 7,37785 5,52770 4,33797 2,85560 1,48237
242 3,04997 2,70950 7,48340 5,30300 4,43343 2,59350 1,83993
243 3,06029 2,78450 7,58570 5,27630 4,52541 2,49180 2,03361
244 3,07087 2,86590 7,68484 5,76400 4,61397 2,89810 1,71587
245 3,08168 2,93570 7,78093 5,75590 4,69925 2,82020 1,87905
246 3,09274 2,87180 7,87406 5,77310 4,78132 2,90130 1,88002
247 3,10404 2,98830 7,96432 5,53100 4,86028 2,54270 2,31758
248 3,11558 2,97090 8,05179 5,59480 4,93621 2,62390 2,31231
249 3,12737 2,99890 8,13657 5,30980 5,00920 2,31090 2,69830
250 3,13940 3,11570 8,21873 5,29580 5,07933 2,18010 2,89923
251 3,15167 3,25620 8,29837 5,22010 5,14670 1,96390 3,18280
252 3,16419 3,21770 8,37555 5,20040 5,21136 1,98270 3,22866
253 3,17695 3,36030 8,45035 5,52800 5,27340 2,16770 3,10570
254 3,18996 3,35320 8,52284 6,18550 5,33288 2,83230 2,50058
255 3,20320 3,49300 8,59310 6,81040 5,38990 3,31740 2,07250
256 3,21669 3,41340 8,66119 6,56970 5,44450 3,15630 2,28820
257 3,23043 3,43800 8,72719 6,72520 5,49676 3,28720 2,20956
258 3,24440 3,33140 8,79115 6,63240 5,54675 3,30100 2,24575
259 3,25862 3,34750 8,85314 6,44500 5,59452 3,09750 2,49702
260 3,27308 3,38420 8,91322 6,59940 5,64014 3,21520 2,42494
261 3,28779 3,42940 8,97145 6,29960 5,68366 2,87020 2,81346
Maximos 3,28779 3,49300 8,97145 6,81040 5,68366 3,93960 3,22866
Minimos 2,95206 2,13460 6,11894 5,20040 3,16688 1,96390 (0,63647)
DP 0,10204 0,43915 0,85988 0,47838 0,76039 0,54260 1,15310
Média 3,10246 2,89002 7,75790 5,86533 4,65544 2,97530 1,68014

Fonte: O autor.
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Tabela 19 — GAP Brasil/lEstados Unidos nas ETTJ Estimadas e Medidas por ARIMA para o “n6”

de 4 anos
ESTADOS UNIDOS BRASIL SPREAD DE RISCO
Instante | Estimado Medido Estimado Medido Estimado Medido GAP
231 3,19565 3,14670 7,36769 6,95880 4,17204 3,81210 0,35994
232 3,20294 3,07710 7,47275 7,18660 4,26981 4,10950 0,16031
233 3,20903 3,03430 7,57523 7,16460 4,36620 4,13030 0,23590
234 3,21567 3,07150 7,67521 7,21310 4,45954 4,14160 0,31794
235 3,22245 3,27760 777274 7,10880 4,55029 3,83120 0,71909
236 3,22945 3,30230 7,86789 7,01260 4,63844 3,71030 0,92814
237 3,23667 3,38100 7,96070 6,77480 4,72403 3,39380 1,33023
238 3,24410 3,45540 8,05125 6,50200 4,80715 3,04660 1,76055
239 3,25174 3,38410 8,13958 6,54910 4,88784 3,16500 1,72284
240 3,25959 3,34050 8,22575 6,49250 4,96616 3,15200 1,81416
241 3,26766 3,39700 8,30981 6,47730 5,04215 3,08030 1,96185
242 3,27594 3,40900 8,39181 6,24130 5,11587 2,83230 2,28357
243 3,28443 3,47220 8,47181 6,18080 5,18738 2,70860 2,47878
244 3,29314 3,57360 8,54985 6,77940 5,25671 3,20580 2,05091
245 3,30206 3,58620 8,62598 6,93050 5,32392 3,34430 1,97962
246 3,31119 3,50870 8,70024 6,91980 5,38905 3,41110 1,97795
247 3,32053 3,56600 8,77270 6,48020 5,45217 2,91420 2,53797
248 3,33009 3,56510 8,84337 6,58420 5,51328 3,01910 2,49418
249 3,33986 3,58570 8,91232 6,30570 5,57246 2,72000 2,85246
250 3,34984 3,74990 8,97958 6,15070 5,62974 2,40080 3,22894
251 3,36004 3,79960 9,04520 6,06430 5,68516 2,26470 3,42046
252 3,37045 3,86870 9,10921 6,05890 5,73876 2,19020 3,54856
253 3,38107 4,11390 9,17165 6,33460 5,79058 2,22070 3,56988
254 3,39190 4,05830 9,23257 6,86960 5,84067 2,81130 3,02937
255 3,40295 4,22440 9,29199 7,56910 5,88904 3,34470 2,54434
256 3,41421 4,04520 9,34996 7,38040 5,93575 3,33520 2,60055
257 3,42568 4,04600 9,40651 7,24360 5,98083 3,19760 2,78323
258 3,43737 3,82340 9,46168 7,28490 6,02431 3,46150 2,56281
259 3,44926 3,82500 9,51550 7,14710 6,06624 3,32210 2,74414
260 3,46137 3,82280 9,56800 7,24920 6,10663 3,42640 2,68023
261 3,47370 3,87590 9,61922 6,86190 6,14552 2,98600 3,15952
Maximos 3,47370 4,22440 9,61922 7,56910 6,14552 4,14160 3,56988
Minimos 3,19565 3,03430 7,36769 6,05890 4,17204 2,19020 0,16031
DP 0,08438 0,32557 0,68007 0,42792 0,59741 0,52704 0,99867
Média 3,31968 3,59313 8,62702 6,77666 5,30735 3,18353 2,12382

Fonte: O autor.
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Tabela 20 — GAP Brasill[Estados Unidos nas ETTJ Estimadas e Medidas por ARIMA para o “né”

de 5 anos
ESTADOS UNIDOS BRASIL SPREAD DE RISCO
Instante | Estimado Medido Estimado Medido Estimado Medido GAP
231 3,51464 3,46610 7,70957 7,46590 4,19493 3,99980 0,19513
232 3,52432 3,39160 7,80691 7,64870 4,28259 4,25710 0,02549
233 3,53226 3,34030 7,90206 7,70820 4,36980 4,36790 0,00190
234 3,54096 3,37450 7,99507 7,72270 4,45411 4,34820 0,10591
235 3,54971 3,53190 8,08599 7,49170 4,53628 3,95980 0,57648
236 3,55871 3,54310 8,17487 7,58190 4,61616 4,03880 0,57736
237 3,56791 3,60950 8,26175 7,24170 4,69384 3,63220 1,06164
238 3,57732 3,67560 8,34668 7,08180 4,76936 3,40620 1,36316
239 3,58694 3,61870 8,42970 6,96320 4,84276 3,34450 1,49826
240 3,59677 3,55950 8,51086 6,88090 4,91409 3,32140 1,59269
241 3,60680 3,63370 8,59019 6,84130 4,98339 3,20760 1,77579
242 3,61705 3,64260 8,66774 6,65210 5,05069 3,00950 2,04119
243 3,62750 3,68620 8,74354 6,57200 5,11604 2,88580 2,23024
244 3,63816 3,78430 8,81764 7,16740 5,17948 3,38310 1,79638
245 3,64903 3,73270 8,89008 7,01990 5,24105 3,28720 1,95385
246 3,66011 3,64460 8,96089 7,11720 5,30078 3,47260 1,82818
247 3,67139 3,68890 9,03011 6,89930 5,35872 3,21040 2,14832
248 3,68289 3,67870 9,09777 6,86260 5,41488 3,18390 2,23098
249 3,69459 3,68790 9,16391 6,73270 5,46932 3,04480 2,42452
250 3,70650 3,87430 9,22857 6,62990 5,52207 2,75560 2,76647
251 3,71862 3,89110 9,29177 6,57560 5,57315 2,68450 2,88865
252 3,73095 3,95940 9,35355 6,61940 5,62260 2,66000 2,96260
253 3,74349 4,22910 9,41395 7,15960 5,67046 2,93050 2,73996
254 3,75623 4,16570 9,47298 7,60680 5,71675 3,44110 2,27565
255 3,76919 4,32810 9,53069 8,16250 5,76150 3,83440 1,92710
256 3,78235 4,09860 9,58711 8,04910 5,80476 3,95050 1,85426
257 3,79572 4,08240 9,64225 7,79530 5,84653 3,71290 2,13363
258 3,80930 3,86090 9,69616 7,60250 5,88686 3,74160 2,14526
259 3,82309 3,88530 9,74885 7,42740 5,92576 3,54210 2,38366
260 3,83708 3,86910 9,80037 7,50550 5,96329 3,63640 2,32689
261 3,85129 3,95160 9,85072 7,15250 5,99943 3,20090 2,79853
Maximos 3,85129 4,32810 9,85072 8,16250 5,99943 4,36790 2,96260
Minimos 3,51464 3,34030 7,70957 6,57200 4,19493 2,66000 0,00190
DP 0,10200 0,24986 0,64707 0,44747 0,54670 0,47537 0,87667
Média 3,66842 3,75761 8,89685 7,22378 5,22843 3,46617 1,76226

Fonte: O autor.
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ANEXOS

ANEXO A — Resolugao 2.692, de 24.02.2000, do Banco Central do Brasil —
BACEN

RESOLUCAO 2.692

Estabelece critério para apuracdo do
Patriménio Liquido Exigido (PLE) para
cobertura do risco decorrente da expo-
sicdo das operacdes registradas nos
demonstrativos contédbeis a variacéo
das taxas de Jjuros praticadas no mer-
cado, para as 1instituic¢des referidas
no Regulamento Anexo IV a Resolugdo n°
2.099, de 1994.

O BANCO CENTRAL DO BRASIL, na forma do art. 9° da Lei n° 4.595,
de 31 de dezembro de 1964, torna publico que o CONSELHO MONETARIO
NACIONAL, em sessdo realizada em 24 de fevereiro 2000, tendo em vista
o disposto no art. 4°, incisos VIII e XI, da referida Lei, na Lei n°
4.728, de 14 de julho de 1965, no art. 20 da Lei n° 4.864, de 29 de
novembro de 1965, na Lei n° 6.099, de 12 de setembro de 1974, com as
alteracdes introduzidas pela Lei n® 7.132, de 26 de outubro de 1983,
e no art. 6° do Decreto-lei n° 759, de 12 de agosto de 1969,

RESOLVE U:

Art. 1° Estabelecer que o cadlculo do Patrimbénio Liquido Exigido
(PLE) de que trata o Regulamento Anexo IV a Resolugdo n°® 2.099, de 17
de agosto de 1994, deve englobar o risco decorrente da exposicédo das
operacdes registradas nos demonstrativos contdbeis das instituicdes
referidas naquele Regulamento, a variacdo das taxas de juros pratica-
das no mercado.

Art. 2° Alterar o Regulamento Anexo IV a Resolugdo n° 2.099, de
1994, e alteracdes posteriores, que passa a vigorar com a seguinte
redacgao:

"Regulamento Anexo IV a Resolucdo n° 2.099, de 17 de agosto de
1994, que estabelece a Obrigatoriedade de Manutencdo, pelas Institui-
¢bes Financeiras e demais Instituig¢des autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, de Valor de Patrimdénio Liquido, ajustado na
forma da regulamentacdo em vigor, Compativel com o Grau de Risco da
Estrutura de seus Ativos, Passivos e Contas de Compensacéo.

Art. 1° As instituic¢des financeiras e demais instituicdes autori-
zadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, exceto as cooperati-
vas de crédito e as sociedades de crédito ao microempreendedor, além
dos limites minimos de capital realizado e patrimbénio liquido estabe-
lecidos na regulamentacdo em vigor, devem manter valor de patrimdénio
liquido ajustado compativel com o grau de risco da estrutura de seus
ativos, passivos e contas de compensacgéo.

Paragrafo Unico. A obtencdo do valor de que se trata deve levar
em consideracédo, relativamente ao risco de crédito, a ponderacédo das

operacdes ativas da instituicdo pelo risco a essas atribuido.

Art. 2° O cédlculo do valor do patriménio liquido referido no art.



1° obedecerd a seguinte férmula:

nl n2 n3
PLE=F.Apr+F'.S RCD + F".méx (( S $Aprc $-0,2.PLA);0)+ S EC ,
i i i

i=1 i=1 i=1

onde:
PLE = patriménio liquido exigido;
F = fator aplicéavel ao Apr, equivalente a 0,11 (onze centésimos);

Apr = Ativo ponderado pelo risco = total do produto dos titulos do
Ativo Circulante e Realizavel a Longo Prazo (cébdigo 1.0.0.00.00-7 do
Plano Contédbil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional -
COSIF) pelos fatores de risco correspondentes + produto do Ativo Per-
manente (cédigo 2.0.0.00.00-4 do COSIF) pelo fator de risco corres-
pondente + produto dos titulos de Coobrigag¢des e Riscos em Garantias
Prestadas (cbédigo 3.0.1.00.00-4 do COSIF) pelos fatores de risco
correspondentes;

F' = fator aplicavel ao risco de crédito das operacdes de swap, igual
a 0,20 (vinte centésimos);

n = numero de operag¢des de swap inscritas na conta 3.0.6.10.60-4 do
i COSIF;

RCD = risco de crédito da i-ésima operacdo de swap inscrita na conta

i 3.0.6.10.60-4 do COSIF, consistente na ponderacdo do valor de
referéncia da operacdo no momento da respectiva contratacdo (VNi)
pelo fator de risco potencial correspondente, considerado seu prazo
a decorrer, dado pela férmula:

N/ 2 2
RCD = VN \/ Ra+ Rp - 2ra p .Ra . Rp,
i i i i i i i i
onde:
Ra = risco do referencial ativo da i-ésima operacdo;
i
Rp = risco do referencial passivo da i-ésima operacédo;
i
ra p = correlacdo entre os referenciais ativo e passivo da
i i i-ésima operacdo;
F" = fator aplicadvel as operacdes com ouro e com ativos e passivos

referenciados em variacdo cambial, incluidas aquelas realizadas nos
mercados de derivativos, igual a 0,50 (cingiienta centésimos);

n = numero de posic¢des liquidas em cada moeda e em ouro;
2
Aprc = valor das posigdes liquidas das operag¢des com ouro e com
i ativos e ©passivos referenciados em variacéo cambial,

incluidas aquelas realizadas nos mercados de derivativos;

PLA = patrimbénio liquido ajustado, apurado nos termos da Resolugdo n°
2.543, de 26 de agosto de 1998;

n = numero de parcelas representativas do valor de PLE para
3 cobertura do risco de mercado de taxa de juros em determinada

178



moeda/base de remuneracdo;

EC = parcela representativa do valor de PLE para cobertura do
i risco de mercado de taxa de Jjuro em determinada moeda/base
de remuneracéo.

Pardgrafo 1° Para efeito da apuracdo do risco das operacdes de
swap (RCDi), os valores referentes aos riscos dos referenciais obje-
to, bem como as suas correlacdes, serdo calculados e divulgados na
forma a ser definida pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo 2° Para efeito da apuracgdo do Apr, os riscos das opera-
¢cOes ativas obedecerdo a classificacdo constante da tabela anexa a
este Regulamento.

Pardgrafo 3° Para efeito da apuragcdo do PLE para cobertura do
risco de mercado relativo a taxa de juros, serdo utilizados a metodo-
logia, as férmulas e os pardmetros estabelecidos pelo Banco Central
do Brasil.

Art. 3° N&o integram a base de cadlculo do PLE, para efeito de
apuracdo do risco de crédito:

I - as operacdes com garantia realizadas em sistemas administra-
dos por bolsas de valores ou de mercadorias e de futuros;

IT - as operagdes nas quais a instituigdo atue exclusivamente
como intermediadora, ndo assumindo quaisquer direitos ou obrigacdes
com a contraparte.

Art. 4° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a:
I - alterar a tabela referida no art. 2°, paradgrafo 2°, bem como

os fatores F, F' e F", e demais parametros constantes da férmula
estabelecida no caput do referido artigo;

ITI - atribuir fatores de risco aos titulos contédbeis constantes
do COSIF;
IIT - divulgar a metodologia de cadlculo para a determinacdo do

valor de cada uma das parcelas representativas do valor de PLE para
cobertura do risco de mercado de taxa de Jjuro em determinada moe-
da/base de remuneracdo;

IV - baixar recomendagbes voltadas para a avaliacdo e para o
gerenciamento dos riscos das instituig¢des financeiras e demais insti-
tuigdes por ele autorizadas a funcionar, de molde a propiciar melhor
compreensdo e a implementacdo dos instrumentos necessarios ao contro-
le e a supervisédo das operagdes financeiras, em geral, e daquelas
realizadas nos mercados de derivativos, em particular.".

Art. 3° Os procedimentos e os controles relativos a apuragdo dos
limites estabelecidos na Resolucdo n° 2.606, de 27 de maio de 1999, e
nesta Resolucédo constituem responsabilidade de administrador tecnica-
mente qualificado responsavel pelo gerenciamento de risco da insti-
tuicdo, observado o disposto na Resolucdo n° 2.554, de 24 de setembro
de 1998.

Art. 4° As instituicgdes referidas no art. 1° terdo prazo até 30
de junho de 2000, para a adaptacdo dos respectivos valores de PLE as
condicdes estabelecidas nesta Resolucéo.

Art. 5° Na hipbétese de o valor do PLE, apurado na forma do art.
2° do Regulamento Anexo IV a Resolugdo n° 2.099, de 1994, com a reda-
cdo dada pelo art. 2° desta Resolucgédo, revelar-se, na data da entrada
em vigor desta Resolucdo, superior ao valor do PLA referido no mesmo
artigo, o excesso deve ser eliminado a medida que liquidadas as ope-
ragdes, ficando a instituicdo impedida de assumir novas posig¢des que
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onerem referido valor, até o seu efetivo enquadramento.

Art. 6° A ndo observédncia dos padrdes de capital e de patrimdbnio
liquido minimos de que trata esta Resolugdo e regulamentacdo comple-
mentar sujeita a instituicdo ao disposto nos arts. 2° da Resolucdo n°
2.099, de 1994, e 11 da Resolucdo n° 2.212, de 1995.

Art. 7° Fica o Banco Central do Brasil autorizado a baixar as
normas e a adotar as medidas necessadrias ao cumprimento do disposto
nesta Resolucéo.

Art. 8° Esta Resolugdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

Art. 9° Ficam revogados os arts. 1° da Resolugdo n° 2.212, de 16
de novembro de 1995, 2°, 3° e 5° da Resolucdo n°® 2.399, de 25 de
junho de 1997, 2° e 3° da Resolucgdo n°® 2.606, de 1999, e 2° da Reso-
lucdo n® 2.607, de 27 de maio de 1999.

Brasilia, 24 de fevereiro de 2000

Arminio Fraga Neto
Presidente

Nota. Nas fdérmulas do art. 2° a letra S corresponde a somatdrio.
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ANEXO B - Circular 2.972, de 23.03.2000, do Banco Central do Brasil - BACEN

CIRCULAR 2.972

Estabelece critérios e condicgdes
para a apuracdo da parcela do
Patriménio Liquido Exigido (PLE)
para cobertura do risco decorrente
da exposicédo das operag¢des denomi-
nadas em Real e remuneradas com
base em taxas prefixadas de juros
a variacdo das taxas praticadas no
mercado, de que trata a Resolucéo

n° 2.692, de 2000.

A Diretoria Colegiada do Banco Central Do Brasil, em sesséo
realizada em 23 de marco de 2000, tendo em vista o disposto no art.
2°, paragrafo 3°, do Regulamento Anexo IV a Resolucgdo n°® 2.099, de 17
de agosto de 1994, com a redacgdo dada pelo art. 2° da Resolugdo n°

2.692, de 24 de fevereiro de 2000,
DECTIDTIU:

Art. 1° Estabelecer que a apuracdo do valor didrio da parce-
la do Patriménio Liquido Exigido (PLE) para cobertura do risco decor-
rente da exposicdo das operacdes denominadas em Real e remuneradas
com base em taxas de Jjuros prefixadas a variacdo das taxas de juros
praticadas no mercado (EC (Juros Pre),t), de dque trata a Resolucgéo

n® 2.692, de 24 de fevereiro de 2000, obedecerd a seguinte férmula:

Mt 60 Padréo Padréo
EC =max ( ( --—— . S VaR ) , VaR ), onde:
[Juros Préjl,t 60 i=1 t-1 t-1

Mt = multiplicador para o dia t, divulgado diariamente pelo Banco
Central do Brasil, determinado como funcdo decrescente da volati-

lidade, compreendido entre 1 e 3;

Padréao
VaR = valor em risco em reais do conjunto das operacdes de dque
t se trata para o dia t, obtido de acordo com a seguinte

férmula:



Padrao \ / n n
VaR = \ / S S VaR x VaR x RO , onde:
t \/ i=1 =1 i, t j, t i,3

n = numero de vértices, assim compreendidos os prazos Pi;

VaR = valor em risco em reais associado ao vértice Pi no dia t,
i, t obtido de acordo com a seguinte férmula:
Pi -
VaR = 2,33 x ————- x SIG x VMTM x \/ D , onde:
i, t 252 t i, t

Pi = prazos de 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias Uteis (vértices),
considerados para efeito de agrupamento dos fluxos de caixa,

conforme procedimento descrito no art. 3°;

SIG = volatilidade padrd@o para o dia t, divulgada diariamente pelo

t Banco Central do Brasil;

VMTM = soma algébrica em reais das parcelas/valores dos fluxos de
i, t caixa marcados a mercado no dia t e alocados no vértice
Pi, positiva ou negativa, conforme procedimento descrito

no art. 3°;

D = 10 (numero de dias uteis considerados necessérios para a liquida-

¢cdo da posicgéo);

RO = correlacdo entre os vértices i1 e j, utilizada para efeito de
i,3 padréo
determinacdo do VaRt , obtida de acordo com a seguinte
féormula:
k

max (Pi, Pj)

min (Pi, Pj)
RO = RO + (1 - RO) , onde:

RO = parédmetro-base para o céalculo de RO i,j, divulgado no ultimo dia
util de cada més ou a qualquer momento, a critério do Banco

Central do Brasil;
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k = fator de decaimento da correlacdo, divulgado no ultimo dia util
de cada més ou a qualquer momento, a critério do Banco Central do

Brasil.

Paradgrafo 1° O risco referido no caput é aquele que afeta a
condicdo financeira da instituicdo devido a existéncia de operacdes
que tem o seu valor de mercado dependente de movimentos nas taxas de

juros.

Parédgrafo 2° A apuracdo do valor didrio da parcela EC (Juros
Pré),t do PLE deve ser feita por meio de relatdrio extracontédbil, o
qual, Jjuntamente com os documentos que serviram de base para o calcu-
lo correspondente, deve ficar a disposicdo do Banco Central do Bra-

sil.

Art. 2° Para efeito da apuracdo do valor diario da parcela
EC (Juros Pré),t do PLE para cobertura do risco de que se trata nos
termos do art. 1°, define-se cada fluxo de caixa (Fl) como o resulta-
do liquido do valor dos ativos menos o valor dos passivos que vencem
em um mesmo dia, referentes ao conjunto das operagdes mantidas em

aberto no dia Gtil imediatamente anterior.

Pardgrafo 1° Os fluxos de caixa s&o obtidos mediante a de-
composicdo de cada operacdo mantida em aberto em uma estrutura tempo-
ral equivalente de recebimentos/pagamentos que leve em consideracdo

as datas de vencimento contratadas.

Pardgrafo 2° O numero de fluxos de caixa corresponderd ao
nimero de vencimentos em que os resultados liquidos apurados nos ter-

mos deste artigo forem diferentes de zero.

Parédgrafo 3° Os valores dos ativos e passivos que compdem 0Os
fluxos de caixa devem compreender o principal, os juros e os demais

valores relacionados a cada operacéo.

Paradgrafo 4° Os valores dos ativos e passivos que compdem 0Os
fluxos de caixa devem ser marcados a mercado mediante a utilizacdo da
estrutura temporal das taxas de juros representativa das taxas em vi-

gor no mercado no dia Util imediatamente anterior.

Pardgrafo ©5° As operagdes sem vencimento definido ou cujo
vencimento dependa da aplicacdo de clausulas contratuais especificas
devem ter os correspondentes fluxos de caixa obtidos com base em cri-
térios consistentes e passiveis de verificagdo pelo Banco Central do

Brasil.

183



Paradgrafo 6° Para efeito da obtencdo dos fluxos de caixa das
operacdes com contratos de derivativos, devem ser observados os

seguintes critérios:

I - no caso de operacdes de swap, o tratamento da posicgédo do
contrato referenciada em Real e em taxa de juro prefixada deve ser
idéntico ao dispensado a um titulo com remuneracdo em taxa prefixada,
com a mesma data de vencimento do swap, cujo valor de resgate seja o

valor final resultante para a posicdo prefixada em Real;

IT - no caso de operacdes com contratos a termo e de futuros
referenciados em Real e em taxa de Jjuro prefixada, o tratamento
correspondente deve ser idéntico ao dispensado a um titulo com remu-
neragdo em taxa prefixada, com a mesma data de vencimento dos contra-

tos cujo valor de resgate seja o valor dos contratos;

ITIT - no caso de operacdes de liquidacdo futura envolvendo
titulo de renda prefixada, devem as mesmas ser consideradas como duas

posicdes opostas em titulos prefixados, sendo:

a) uma, representada por um titulo com data de vencimento
coincidente com a da transferéncia da propriedade do titulo objeto da
operacdo para o adquirente, cujo valor de resgate seja o valor da

operacao; e

b) a outra, representada por um titulo com a mesma data de
vencimento do titulo objeto da operacdo, cujo valor de resgate seja o

valor de resgate desse Ultimo;

IV - no caso de operacdes com opcdes referenciadas em Real e

em taxa de juro prefixada:

a) o valor representativo de cada posigdo deve ser obtido
multiplicando-se a quantidade de contratos pelo seu tamanho e pela
variacdo do preco da opc¢do em relacdo a variagdo do precgo de seu ati-

vo objeto (delta); e

b) os fluxos de caixa correspondentes a cada operacdo devem
ser obtidos separadamente e o resultado dos mesmos incluido no fluxo

de caixa da data do vencimento do contrato.
Pardgrafo 7° A cada fluxo de caixa Fl1 deve ser associado um
prazo T1l, correspondente ao numero de dias uUteis remanescentes até a

data de seu vencimento.

Art. 3° Para efeito de determinacdo de VMTM i,t, define-se
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vértice como o prazo Pi em que os fluxos de caixa devem ser aloca-

dos/agrupados.

Pardgrafo 1° Os fluxos de caixa com prazo igual a Pi devem

ser alocados nos correspondentes vértices Pi.

Parédgrafo 2° Os fluxos de caixa com prazo inferior a 21 dias
Uteis ou superior a 756 dias Uteis devem ser alocados nos vértices de
21 e 756 dias Uteis, respectivamente, de acordo com 0s seguintes

critérios:

I - a fracdo T1l/21 do valor marcado a mercado do fluxo de

caixa F1 deve ser alocada no vértice de 21 dias uteis;

IT - a fracdo T1/756 do valor marcado a mercado do fluxo de

caixa Fl deve ser alocada no vértice de 756 dias uteis.

Parédgrafo 3° Nas demais situacdes, o fluxo de caixa deve ser
alocado nos vértices anterior (Pi) e posterior (Pj), de acordo com os

seguintes critérios:

I -a fragdo ( Pj - T1 ) / (Pj - Pi) do valor marcado a

mercado do fluxo de caixa Fl deve ser alocada no vértice de prazo Pi;

ITI - a fracdo (Tl - Pi ) / ( PjJ - Pi ) do valor marcado a

mercado do fluxo de caixa Fl deve ser alocada no vértice de prazo Pj.

Art. 4° N&o integram a base de cédlculo do PLE as operacgdes
nas quais a instituicdo atue exclusivamente como intermediadora, néo

assumindo quaisquer direitos ou obrigacdes para com as partes.

Art. 5° A metodologia de apuracdo das taxas utilizadas para
a marcagdo a mercado das posicdes sujeitas ao risco de que se trata é
de responsabilidade da instituig¢do lider do conglomerado e deve ser
estabelecida com base em critérios consistentes e passiveis de veri-
ficacdo que levem em consideracdo a independéncia na coleta de dados

em relagdo as taxas praticadas em suas mesas de operagdes.

Art. 6° O valor da parcela do PLE apurado nos termos desta
Circular deve ser contabilizado na forma do Plano Contédbil das Insti-

tuicdes do Sistema Financeiro Nacional (COSIF).

Art. 7° As instituicdes financeiras e demais instituicodes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, exceto as coo-
perativas de crédito e as sociedades de crédito ao microempreendedor,

terdo prazo de trinta dias, contados da data da entrada em vigor des-
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ta Circular, para indicar ao Banco Central do Brasil/Departamento de
Cadastro e Informacdes do Sistema Financeiro (DECAD) o nome do ad-
ministrador tecnicamente qualificado responsavel pelo gerenciamento
de risco da instituigdo, de que trata o art. 3° da Resolugdo n°

2.692, de 2000.

Pardgrafo unico. Na hipdtese de substituicdo do administra-
dor de que trata o caput, o fato deverd igualmente ser comunicado ao
Banco Central do Brasil/DECAD, no prazo méximo de trinta dias de sua

ocorréncia.

Art. 8° Esta Circular entra em vigor na data de sua publica-

céo
Brasilia, 23 de marco de 2000

Arminio Fraga Neto Sérgio Darcy da Silva Alves

Presidente, respondendo Diretor

pelos assuntos de

politica econdmica

Observacdes:
1) S = somatdrio
SIG = Sigma
RO = Ro;
2) estéd sendo disponibilizada Nota Técnica sobre esta Circular no
endereco do Banco Central do Brasil na internet (www.bcb.gov.br),

na pégina Normativos e Audiéncias Publicas.
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