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1. Introdugao

Administradores de carteiras de investimento procuram controlar variagdes no
valor de seus portfolios causadas por variagSes nos fatores de risco. As varidveis de
interesse deste trabalho serdo os fatores de risco relacionados as taxas de juros, mais
especificamente, 4 Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETTJ) pré-fixadas em Reais.

A literatura apresenta algumas técnicas que podem ser utilizadas para mensurar €
controlar os efeitos causados pelas varidveis acima citadas. Dentre elas, esta a duration,
um dos conceitos mais difundidos no mercado financeiro para este fim.

A duration é frequentemente utilizada como medida de risco para mensurar
exposi¢bes de uma carteira a variagdes nas taxas de juros. Entretanto, essa medida
unidimensional ndo € suficiente para que administradores de carteiras possam controlar
os riscos de taxas de juros de maneira eficiente, pois o valor de um portfélio € afetado por
movimentagdes na estrutura a termo de taxas de juros, o que envolve mais de uma
dimens#o. Ou seja, na pritica, existe mais de uma variavel de risco que afeta o valor de
uma carteira com exposigio a juros.

Neste trabalho demonstraremos como a administragdo do risco de taxas de juros
pode ser realizada com um modelo que considere a estrutura a termo. Este modelo,
baseado em Andlise de Componentes Principais (ACP), ira considerar, de forma mais
completa, as caracteristicas mais complexas dos riscos relacionados a4 ETTJ. Ao mesmo
tempo, ele terd a capacidade de reduzir o nimero de fatores de risco da estrutura a termo
a um namero limitado, que explicardo, de forma acumulada, um percentual aceitavel das
variancias relacionadas aos movimentos da curva de juros.

Referéncias conceituais envolvendo ACP e motivagdes para sua aplicago podem
ser encontradas em Shlens (2005). AplicagSes do conceito para reducdo da dimensfo de
varidveis envolvendo Estruturas a Termo de Taxas de Juros, sem perdas significativas de
informagdo podem ser verificadas em Soto (2004). Aplicagdo da técnica para a ETTJ no
Brasil pode ser encontrada em Mascitelli (2008). Finalmente, em Litterman ¢
Scheinkman (1991) ¢ possivel verificar a aplicagdo da analise proposta neste trabalho ao

mercado norte americano.



O trabalho esta estruturado da seguinte forma: no segundo capitulo
apresentaremos algumas defini¢des iniciais. No terceiro capitulo introduziremos os
conceitos de ACP e no quarto capitulo aplicaremos esses conceitos para explicar as
movimentacdes da ETTJ pré-fixada em Reais. No quinto capitulo apresentaremos um
modelo para imunizag@o de carteiras baseado na metodologia de ACP. O sexto capitulo
ira demonstrar como a duration pode ser utilizada para realizagio de hedge. No sétimo
capitulo utilizaremos um caso pratico para comparar o desempenho da imunizagio de
uma carteira composta por titulos pablicos pré-fixados em Reais (LTNs e NTN-Fs),
através de contratos futuros de DI da BM&F Bovespa, utilizando as metodologias de
ACP e duration hedge. Finalmente, no oitavo capitulo apresentaremos as consideragSes

finais.



2. Defini¢des

2.1. Letras do Tesouro Nacional (LTN)
As LTNs sdo titulos prefixados emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional que

tém a finalidade de prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios para cobertura de
seus déficits explicitados nos orgamentos ou para realizagéo de operagtes de crédito por
antecipagfo de receita, respeitados a autorizagfio concedida e os limites fixados na Lei
Orgamentaria, ou em seus créditos adicionais. Esses titulos possuem valor nominal de
R$1.000,00 no vencimento. Ndo h& pagamentos de juros intermediarios, os juros € o
valor nominal sdo pagos apenas no vencimento. O Preco Unitario (PU) do papel ¢ dado

pela seguinte formula;
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Onde:

PU = Prego Unitério do titulo;

i = Taxa efetiva anual;

VN = Valor nominal do resgate;

n = nimero de dias 1teis compreendido entre a data de liquidagdo, inclusive, ¢ a data de

vencimento, exclusive;

Como exemplo, suponha que uma instituigio financeira compre 10.000
quantidades de uma LTN, com liquidacio em 13-set-2010, com as seguintes
caracteristicas:

Data de Emissio: 15/01/2010
Data de Vencimento: 01/04/2011
Numero de dias uteis: 139

Taxa de retorno: 10,7587% a.a.



O PU do papel seria:

PU = 1000 _ re94s,19571
( 10,7587 72
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O Valor Financeiro (F) total, em Reais, seria:

F = Quantidade * PU =10.000*945,19571= R$9.451.957.10

2.2. Notas do Tesouro Nacional, Série F (NTN-F)
As NTN-Fs sio titulos prefixados emitidos pela Secretaria do Tesouro Nacional

que possuem a mesma finalidade das LTNs. Esses titulos possuem valor nominal de
R$1.000,00 pago no vencimento, mas, ao contrario das LTNs, pagam juros

semestralmente. O PU do papel é dado pela seguinte férmula:
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Onde:

PU = Prego Unitéario do titulo;

j = Taxa de juros (% a.a.) definida no edital de leildo;

n = Numero de fluxos de pagamento do titulo;

TIR = Taxa interna de retorno, corresponde 2 taxa efetiva anual;

du; = Dias fteis entre a data de liquida¢iio (inclusive) e a data do pagamento de juros i
(exclusive);.

du, = Dias uteis entre a data de liquidagdo (inclusive) e a data de vencimento (exclusive);



VN = Valor nominal do resgate;

Suponha que uma institui¢do financetra compre 10.000 quantidades de uma NTN-

F, com liquida¢&o em 13-set-2010, com as seguintes caracteristicas:

Data de Emissdo: 01/06/2005

Data de Vencimento: 01/01/2012

Juros: 10,00% a.a.

Numero de dias titeis: 328

Taxa Interna de Retorno (TIR): 11,4025% a.a

[
1+[M)” ~1%1000
100

3 1000
PU=Y _ + = = (Tabela2.1)

e 11,4025) Yisa f1+11,4025]

+
100 \ 100

01/01/2011 0301/ 2011 77 48.80884817 47 22473727
01/07/ 2011 01/07/ 2011 201 48.80884817 44 78104912
01/01/2012 02/01/2012 328 1048.808848 911,2939521

Total 1,003.29974‘
Tabela 2,1: Calculo do PU da NTN-F

PU =R$1.003,.29974

O Valor Financeiro (F) total, em Reais, seria:

F = Quantidade* PU =10.000%1.003,29974 = R$10.032.997,40



2.3. Contrato Futuro de Taxa Média de Depdsitos Interfinanceiros de Um
Dia - DI Futuro

A taxa DI é a Taxa Média de Depésitos Interfinanceiros de Um Dia, calculada
pela Central de Custodia e de Liquidagéo Financeira de Titulos (Cetip), ¢ € expressa em
taxa efetiva anual em base 252 dias uteis. O contrato futuro de DI representa a taxa de
Jjuro efetiva até o vencimento do contrato, definida pela acumulaggo das taxas didrias de
DI no periodo compreendido entre a data de negociag#o, inclusive, e o dia 1til anterior ao
seu dia de vencimento. Os meses de vencimento s&0 os quatro meses subsequentes ao
més da operacio e, a partir dai, os meses que se caracterizam como de inicio de trimestre.
O vencimento ocorre no primeiro dia 1til do més de vencimento. O pre¢o unitario do
contrato (PU) tem seu valor, em pontos, correspondente 100.000 descontado pela taxa de

Jjuros da operagio, conforme a seguinte fungo:
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Onde:
PU = Preco Unitario da operag#o;
i = taxa de juro negociada;
n = nimero de dias uteis compreendido entre a data de negociagdo, inclusive, ¢ a data de

vencimento do contrato, exclusive;

Como exemplo, suponha que em 20/08/2010 um contrato futuro de DI, com
vencimento em 01/12/2010 tenha sido negociado a taxa de 10,68% a.a. O PU

equivalente, conforme (2.1) seria de:

PU= _100.000, =97.259.82

( 10 68)6%52
1+ 20—
100



A BM&F Bovespa divulga diariamente em seu site (www.bmfbovespa.com.br) os

PUs de fechamento de todos os vencimentos de Futuro de DI em aberto. Para se chegar
nas taxas de juros equivalentes basta isolar a varidvel i na equacdo 2.1.

A importéncia desses contratos estd no fato de eles serem a base para a construgio
da Estrutura a Termo de Taxas de Juros em Reais, varidvel de estudo deste trabatho,
Além disso, eles serdo utilizados como instrumento de hedge para imunizagio da carteira

que sera definida mais adiante.

2.4, Estrutura a Termo de Taxas de Juros (ETT])
A ETT]J representa, para uma determinada data base, um conjunto de taxas de
Juros & vista, ou spot, para diversos prazos de vencimento. A partir dela é possivel
determinar a estrutura de taxas de juros que pode ser usada para se descontar fluxos de
caixa futuros. A relagio taxas de juros e vencimentos resulta em uma curva de juros,
conforme diagrama abaixo. E importante salientar que o formato da curva abaixo é
apenas um dos formatos possiveis e, dependendo das condigbes de mercado, a inclinagio

da curva pode chegar a ser negafiva.

Taxas de Juros

\

Curva de Juros

Prazos de Vencimento

Figura 2.1: Curva de Juros

Para a construcdo da ETTJ pré-fixada em Reais utilizaremos, como pontos de
mercado, a taxa DI de um dia para o primeiro dia util da curva e, a partir dai, utilizaremos
as taxas dos contratos futuros de DI. Aplicaremos, entdo, a metodologia de Spline Ciibico

para interpolar os pontos de mercado, o que resultard nas curvas de juros finais para cada



data base. A partir destas curvas, iremos selecionar alguns vértices fixos padronizados
(dias uteis) para nosso estudo. A selegiio de alguns pontos da curva ndo ocasionard perda
significativa de informagdes, uma vez que variagdes nas taxas de juros de vencimentos
muito préximos tendem a apresentar altas correlagdes.

Com um histérico dos vértices fixos acima citados utilizaremos ACP para tentar
explicar as movimentagdes na ETTJ pré-fixada em Reais para, posteriormente,
apresentarmos uma metodologia de imunizagdo de carteiras baseada nas varidveis
resultantes do ACP. Este estudo utilizara dados histéricos da ETTJ pré-fixada em Reais

de 16/09/2009 a 17/09/2010.
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3. Andlise de Componentes Principais

ACP ¢ uma técnica estatistica que tem o objetivo de explicar o comportamento de
variaveis observaveis através de um conjunto menor de varidveis ndo observéveis ou
artificiais. A técnica consiste em realizar uma transformagio linear de um conjunto de
variaveis originais para um conjunto de varidveis ortonormais, que reproduzem a soma
das varidncias originais. Essas varidveis ortonormais representam um novo sistema de
coordenadas em que os eixos s#o0 organizados conforme o percentual de explicagio da
varidncia total presente na base de dados. A primeira varidvel {eixo) explica a maior parte
da varidncia presente na base de dados original, a segunda variavel explica a segunda
maior parte da varidncia e assim sucessivamente. Ou seja, os dados originais passam a ser
descritos por um conjunto de varidveis ndo observaveis, ndo correlacionadas e
organizadas de forma decrescente em relagdo ao poder de explicagdo das varidncias,
chamadas de componentes principais. Isso torna possivel uma redugdo na dimensdo do
problema, escolhendo-se as componentes principais que explicam, suficientemente, a
variabilidade dos dados originais.

A Figura 3.1 representa, geometricamente, a transformagdo de coordenadas para
um caso bi-dimensional, em que um problema inicialmente analisado através das
coordenadas (x, y) passa a ser analisado a partir das coordenadas que representam as

maiores varifincias (cl, c2).

c2

k4
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Figura 3.1: Representac¢iio geométrica do ACP

Podemos chegar a solugdo matematica para ACP utilizando algebra linear.
Considere uma matriz de base de dados X com média zero e matriz de varifncias e
covaridncias . Deve-se escolher uma matriz ortonormal P para que Y = P'X e Var(Y)
seja uma matriz diagonal. Ou seja, y; serdo variaveis independentes com Var(Y) igual 4
soma das varidncias de X. Pode-se reescrever Var(Y) da seguinte forma:

Var(Y)= LYY’
n—1
= ~1—(P’X)(P’X)’
n—1
=LP')O('P
n-1

=LP’(XX’)P
n—1

=P'ZP 3.1
Como Z ¢ uma matriz simétrica através das propriedades de calculo de matrizes
sabemos que possui n autovetores linearmente independentes, correspondentes a #

autovalores. Podemos decompor X da seguinte forma:

TA=AA
I=AAA"

Dado que A = A' (ortonormal):

T =AAA' 3.2)
Onde:

A = matriz ortonormal formada pelos » autovetores de X correspondentes a cada

autovalor

A = matriz diagonal formada pelos » autovalores de £

12



Podem-se obter os » autovalores de X através da solugfo da equagdo:

det[Z —AT] =0

Os n autovetores s30 as solugdes para a seguinte combinagdo de equagdes:

(T -DA=0 j=1,2,..n

Com os autovalores e autovetores correspondentes de ¥ o passo seguinte da
Anélise de Componentes Principais € organizar as colunas de autovetores de forma que a
primeira coluna de A contenha os autovetores correspondentes ao maior autovalor, a
segunda coluna contenha os autovetores correspondentes ao segundo maior autovalor.
Esse procedimento ¢ realizado para os » autovalores e autovetores.

Podemos selecionar a matriz P como sendo uma matriz em que cada coluna de p;
¢ um autovetor de E. Desta forma, P = A e teremos:

Var(Y)=P'ELP

=P AANA'P
= P'PAP'P
=A

Ou seja:

Var(Y) =

Em que Y, = P.'X sfio varidveis independentes com Var(Y,) = A,.

Desta forma, dado que a varidncia de cada componente principal é dada pelo seu

autovalor (A;) e os dados originais podem ser representados pelo conjunto de

13



componentes principais, podemos descrever a varidncia total dos dados originais como

sendo:

b
.I_I.

Se optarmos por reduzir a dimensdo do problema, escolhendo as j primeiras
componentes, com j<n, a propor¢io da varidncia explicada serd:

4

2.4,

=l

‘H’k

Nl

=
o

E teremos um modelo definido por X, = P,Yn, em que » representa as » primeiras
componentes ufilizadas que explicario um percentual suficientemente aceitivel das

varidncias de X.
Considerando que Y representa uma matriz composta por componentes
representadas por varidveis aleatdrias normais independentes com média zero e variincia

um, teremos:
X=PrP A% Y

Em que A" representa uma matriz diagonal com os desvios padrdes de cada

componente.

Desta forma, escolhendo-se as n primeiras componentes principais que explicam

suficientemente as varidncias de X, teremos:

X=P ALY 3.3)

14



4. Aplicacao da metodologia de ACP na ETT] pré-fixada em

Reais
Neste capitulo utilizaremos a metodologia de ACP com a finalidade de explicar o

comportamento (ou variagdes) da ETTJ pré-fixada em Reais através de um nimero
definido de variaveis. Para tal, partimos de uma base de dados contendo as taxas de juros
spot para determinados prazos fixos, em dias 1teis, compreendendo dados diarios entre as
datas de 16/09/2009 a 17/09/2010.

Neste exemplo de aplicagfio do modelo definiremos a data base de anélise como
sendo 17/09/2010 e os vértices considerados serfio aqueles que representam vencimentos
de fluxos de caixa da carteira de titulos publicos de renda fixa que pretendemos imunizar.
Tal carteira sera detalhada nos proximos pontos deste trabalho, mas ja é possivel adiantar
os 15 vértices citados acima (prazos em dias uteis): 73, 135, 197, 262, 324, 449, 575, 698,
828, 950, 1.081, 1.203, 1.331, 1.455, 1.582.

A Tabela 4.1 apresenta um intervalo da base de dados utilizada. As linhas
representam as estruturas a termo de taxas de juros observadas em cada data base
(historico), enquanto que as colunas representam os prazos, em dias tteis, compreendidos
desde cada data base até os vencimentos dos fluxos informados anteriormente. Com o
objetivo de simplificar as funcSes matematicas que serfio utilizadas posteriormente, as

taxas de juros foram anualizadas continuamente em base exponencial 252.

15



73

135] 187,

262

324]

449

575]

698

828]

950

1081

1203

1331

1455

1582

17108/2010| 10 13%

10.21%

10.42% | 10 63%

10.84%

11.10%

11.17%

11.16%

11.13%

11.13%

11.10%

11.07%

11.05%

11.04%

11.02%

16/09/2010| 10 137

10.21%

10.41% | 10.60%

10.79%

11.04%

11.14%

11.15%

11.16%

11.15%

11.14%

11.12%

11.10%

11.09%

11.07%

15/09/2010] 10 13%

10.19%

10.38% | 10.54%

10.73%

10.95%

11.04%

1106%

11.06%

T106%

11.04%

11.01%

10.98%

10.98%

10.97%

14/09/2010| 10 13%

10.20%

10 385 | 10.85%

10.72%

10.93%

10.99%

91.00%

11.00%

11.00%

10.98%

1097%

10.94%

+0.92%

10.90%

13/68/2010| 10 13%

10.19%

10.39%| 10.57%

10.73%

10.95%

11.05%

11.04%

11 04%

11.02%

11.03%

10.98%

10.96%

10.96%

10.93%

10/109/2010] 10 13%

10.19%

10.36%] 10 53%

10 69%

1081

11.01

%

11.00%

%

10.99%

10.99%

0010812010| 40 12%

10.19%

10.35%] 10.52%

10 68%

10.89%

10.96%

10.85%

10.92%

10.90%

10.90%

10.97%

10 93%

10.90%

10.88%

10.87%

10.88%

10.83%

10.82%

10.81%

0810912010, 10 13%

10.21%

10.38%| 10.59%

10 75%

10 94

11.01

%

%

10.97%

10.93%

1091%

10.87%

10.83%

10.81%

10.80%

0610812010, 10 13%

10.19%

10.37%] 10.57%

10.73%

10.92%

10.98%

10.95%

10.93%

10 92°%%

10.89%

10 85%

10.81%

10780

10.78%
10 76%

030212010 10 13%

10 20%

10.38%| 10.58%

02/08/2010] 10 13%

10.19%

10.36%| 10.55%

10.75%

10 95%|

11.00%

10.97%

10.95%

10 92%

10 90%

10 .86%

10.83%

10.82%

10.82%

10.68%

10.88%

10.95%

10 92%

10 90%

10 89%

10 87%

10.85%

10 84%

10.83%

10.82%

01/0812010 10 155

10.23%

1042% ] 10.60%

10.765%

10.91%

1097%

10 94%

10.90%

10.89%

10.86%

10.84%

10 82%

10.81%

10.79%

10.15%

31/08/2010

10.22%

10.38% | 10.55%

10.66%

10.81%

10.88%

10 84%

30/08/2010{ 10 17%

10.24%

10 45% | 10.64%

10.78%

10.91%

10.96%

10 83%

10.81%

10 80%

10.79%

10.77%

10.75%

10.74%

10.73%

10.86%

10 84%

10 81%

10.80%

10.78%

10.76%

40 747

27/08/2010) 10 14°%

10.24%

10.43%] 10.63%

10.77%

10.89%

10.94%

10.91%

10 84%

10 84°

10 B1%

10.74%

10.77%

10.77%

10.74%

26/08/2010| 10 157

10.22%

10.42% | 10.60%

10.74%

10.84%

10.87%

10 64%

10.79%

10.78%

10 72%

10.67%

10.66%

10 66%

10.66%

25/08/2010] 10 13°%

10.21%

10 39%| 10.53%

10.64%

24/08/2010) 10 14%

10.21%

10.35% | 10.49%

10.56%

10.70%
10.63%

10.71

10.63%

10 63°%:

10.64%

0627

10.60%

10.57%

40 56%

10 55%

10.53%

10.62%

10.58%

10.56%

10.54%

10.51%

10.50%

23/08/2010] 10 14%

10.20%

10.35%| 10.50%

10.58%

10.66%

10.68%

10.67%

10 66%

10.65%

10.63%

10.61%

10.59%

10.49%
10.59%

10 47%
10.58%

20/08/2010) 10 15%

10.21%

10.34%| 10 50%

10.58%

10.69%

10.73%

10.73%

10.74%

10.75%

10.70%

10.63%

10.69%

10.71%

10.69%

19/08/2010| 10 16%

10.23%

10.39% 10 54%

10.62%

10.71%

%

10.73%

10.74%

10.73%

10.73%

10.72%

10.70%

10.70%

10.71%

10.71%

18/08/2010| 10 18%

10.24%

10.41% | 10.56%

10.64%

10.76%

10.77%

10.76%

10.75%

10 75%

10.73%

10.71%

10.71%

10.70%

10 71%

17/08/2010| 10.18%
16/08/2010| 10 20%

10.25%

10.42% | 10.58%

10.68%

10.83%

10.87%

10 88%

10.88%

10.88%

10.87%

10.84%

10.84%

10.84%

10.26%

10.42%] 10 60%

10.70%

10.83%

10 87%

10.90%

10.89%

10.91%

10.89%

10.687%

13/08/2048 10.22°%
12/08/2010| 10.22%

10.30%
10.30%

10.48%] 10.67%

10.81%

10.98%

11.04%

11.05%

11.05%

11.06%

11.09%

11.05%

10.88%

10.88%

10.83%
10.88%

11.06%

T1.06%

11.04%

10.49%] 10.69%

10 86%

11.05%

AT

11.11%

Y

11.11%

11.11%

11.10%

11.11%

11.11%

11.09%

11.07%

11/08/2010] 10 22%

10.32%

10.51%] 10.74%

10.91%

11.08%

11.12%

11.11%

41.40%

17.08%

11.08%

11.06%

11.05%

11.03%

11.02%

10.31%

10.49%| 10.69%

10.86%

11.08%

11.16%

11.17%

11.17%

11.17%

11.13%

11.12%

11.11%

11.08%

11.07%

10/08/2010] 10 20%
08108/2010] 10 21%.

10.29%

10 47%] 10.69%

10.86%

11.08%

11.18%

11.19%

11.18%

11.18%

11.16%

11.15%

11.13%

11.12%

11 12%]

Tabela 4.1 - Intervalo da base de dados

Conforme mencionado anteriormente, o objetivo é descrever o comportamento da

ETT]J, ou seja, suas variagdes. Dessa forma, realizamos & primeira transformagdo na base

de dados, que consiste em obter as variages didrias, através da primeira diferenca, das

taxas de juros de mesmo prazo. O resultado obtido consta na Tabela 4.2.

E‘“ 0.007%| 0.007%] 0.007% G.OOG%I 0.006%| 0.003%] 0.002%]| 0.007% | -0.001%| 0.001%[ -0.002%| -0.002%| -0.003%| -0.004%] -0 .004%
73 135 197 262 324 449| 575 698 B28) 950/ 1081 1203 1331 1455 1582

17/09/2010] 0.00%]| 000%| 001%] 003%| 005%| 006%| 004%]| 001%] -0.04%| -0.03%] -0.04%] -005%| -005%| -005%| -0.05%
16/09/2010{ 0.00%]| 002%] 003%| 007%| 0.06%| 0.09%]| 010%] 0.10%| O11%] 0.10%] 010%] 011%] 012%] 011%] 011%
15/09/2010{ 0.00%]| -0.02%| -0.01%| -0.02%| 0.01%| 002%| 004%]| 005%] 005%] 0.05% 005%| 004%] 004%] 007%| 0.06%
14/09/2010] 000%]| 001%| 000%] -0.02%] -0.02%| -0.03%| -0.05%] -0.04%] -0.04%] -002%] -004%| -0.01%]| -0.02%] -0.04%| -003%
13/09/2010] C.00%| 0.00%] 0.03%] 004%]| 0.04%| 0.04%]| 004%] 0.03%] 005%] 0.03% 006%| 004%] 005%| 007%| 0.06%/
10/0912010] 001%] 000%] 0.01%] 0.01%] 0.01%]| 0.03%]| 005%] 005%] 0.07%]| 0.09% 0.06%| O006%] O007%| 007%] 0.05%
" 09/09/201 0.01%] -0.02%] -0.03%]| -007%] -0.06%]| 0.05%] -0.05%] -0.02%| -001%]| -001% 003%| 004%] 0.02%] 002%| 004%
08/09/2010] 0.00%] 001%] 007%| 002%| 002%] 002%| 003%| 002%| 000%| 001% 002%| -002%] 001%] 002%] 002%]
" 06/09/201 0.00%] -0.01%] -0.01%] -0.02%| -0.02%]| -0.03%] -0.02%] -002%| -0.02%| 0.00% 001%| 0.01%] -003%]| -005%| -006%
3109/201 001%] 001%] 0.02%]| 004%| 0.06%]| 005%| 005%| 004%]| O004%]| 004%] 003%] 001%] 001%| -0.01%] 000%

3 $0.05%| -0.02%| -002%| -002%| 001%] 0.00% 001%] 002%] 002%] 003%| 0.04%

0.09%] 010%] 009%| 010%]| 009%] 009%] 00T 0.07%] 007%] 007%] 0.06%

0.12%] 0.10%] -008%| -009%| -0.05%| -0.04%| -0D.02%| -0.02%| -003%| -002%] -002%

5 :] 001%]| 003%| 0.02%| 0.02%] 0.03%| 000% 0.00% 0.06%] 0.01%] -001%] 0.00%

27/08/2010] -0.01%] 001%]| 001%] 003%| 004%]| 004%] 007%| 007%| 005%]| 0.05% C.09% 007%] 0.11%| 0.11%] 008%
26/08/201 002%| 002%| 003%] 007%| 0.10%] 014%] 016%| 016%]| 0.15%| 016%| 0.12% 0.10%] 0.10% 0.11%] 0.13%
25/08/20 -0.01%| 000%| 0.04%] 004%] 008%| 0.08%]| 008%| 006%| 0.06%] 006% 0.06% 0.05%] OO0B%| 006%]| 005%
24/08/20 0.00%] 001%]| 0.00%| -0.01%| -0.02%| -0.04%| -0.05%| 005%| -0.08%| -0.09%| -009%| -010%| 009%]| -010%| 011%
23/08/20 001%] 001%] 0.01%] 0.00%| 0.01%| -0.02%] -0.05%] -0.06%| -0.08%] -0.10%| -0.08%] -0.02%]| -0.10%] -0.13%] -011%
20/08/20 0.01%] -0.02%| -005%] -0.04%| -0.04%| -0.02%| -0.01%]| -0.01%]| 000%| 002%] -002%| -007%| 002%]| 000%]| -0.01%
19i08/2010] -0.03%| -0.02%| -0.02%] -0.02%] -0.03%] -0.05%] -0.04%] -0.03%| -0.02%] -0.01%] -0.01%] -0.01%| 0.00% 0.00%] 0.00%
18/08/20 0.01%] -0.01%] 0.00%]| -0.03%] 0.05%| 0.06%]| -0.10%] 0.12%| 0.13%]| 0.13%] -013%]| -013%| D13%] -013%| -0.13%
T 17i0812 0.01%] -001%] 001%] -0.01%] 0.02%] 001%] 0.00%| 001%] -0.01%]| -0.03%] -0.03%| -0.03%| -D04%| -005%| -004%
[ 16/08/2010] -0.02%] -0.04%| 0.06%| -0.08%| 0.11%| 015%| -0.17%| 0.15%| -016%| -0.15% 019%| -0.18%] -0.18%| -0.17%] -0.16%
[ 13/08/2010] 000%| 000%] 001%| -0.02%| -004%| 0.07%| -0.06%] 006%| -006%| -0065% 0.01%| -0.06%] -0.05%| -0.04%] -0.03%
12/08/2010] 0.00%] -0.02%] 0.03%] -0.04%] 0.05%] 0.03%[ -0.02%] 001%] 001%] 003% 002%| 005%| 0.06%]| 0.06%] 0.05%
1‘3}0’!.'20151 001%] 001%] 003%] 005%| 005%] 0.02%| -003%| 006%| -0.08%| -0.09%| -0.05%] -006%| D06%| -005%| -005%
0/08/2010] 000%] 002%] 002%] 0.00% | 0.00%| 001%| -002%| 0.01%| -002%| 0.01% 0.03%| -0.03%] -0.03%] -0.03%] -0.05%

Tabela 4.2 — Primeira diferenga

16



Para que ACP funcione corretamente a média de cada dimensdo de dado deve ser

subtraida, gerando uma base de dados com média zero. A primeira linha da Tabela 4.2

demonstra o cilculo da média para cada dimensdo. A Tabela 4.3 apresenta os dados

transformados com a subtra¢io das médias.

73 135} 197 262 324 449 575 698 828 950] 1081 1331 1455| 1582
170912010 -0.01%| 0.00%| 0.01%[ 0.02%| 004%[ 0.06%| 0.03%| 0.01%] -0 04%] -0.03%] -0 03% -0.05%| -0.05%] -005%
16/09/2010) -0.01%| 0.01%| 0.02%| 006%] 0.06%| 0.09%| 0.10%| 0.10%] 0.11%[ 0.10%] 0.10% 0.12%]| 0.11%] 011%
15/09/2010] -0.01% ] -0.02%] -0.01%| 0.02%] 0.01%] 0.01%| 0.04%| 0.05%] 0.05%| 0.06%| 0.06% 0.05%]| 0.07%] 0.07%
14/09/2010] -0.01%| 0.00%| -0.01%{ -0.03%| -0.02%] -0.03%] -0.06%} -0.04%]| -0.04%| -0.02%( -0.04% ol 0.07% ] -0.04% -0.02%
13/109/2010| -0.01%| -0.01%| 0.02%] 0.04%| 0.03%| 0.03%| 0.03%] 0.03%| 0.05%| 0.03%| 0.06% 0.06%| 0.08%| 0.07%
10/69/2010] 0.00%1 -0.01%| 0.00%] 0.01%| 0.01%]| 0.02%] 0.04%] 0.05%| 0.07%| 0.08%[ 0.07% 0.07%] 0.07%] 0.06%
09/08/2010{ -0.02%] 0.02%] -0.04%] -0.07%]| -0.07%] -0.06%( -0.05%]| -002%]| -0.01%[ -0.01%[ 0.04% 0.02%| 0.02%] 0.04%
08/09/2010] -D.07%| 000%{ 0.00%| 0.01%| 0.01%] 0.02%| $.03%| 0.02%] 0.00%[ -0.07%[ -0.02%| -0.07%] 007%] 002%] 002%
060972010 -0.01%| -0.01%)] -0.02%| 0.03%]| 0.05%| 0.03%] 0.02%| -0.02%] -0.02%] 0.00%| 001%| -0.07%| -0.02%| -0 04%| -0 06%|
03/09/2010] 0.00%| 0.00%| 0.01%| ¢.04%| 0.05%| 0.08%] 0.05%| 0.04%] 0.05%] 0.04%| 0.03%| 0.01%] -0.0%% | 000%] 000%
02/09/2010| -0.03%)| -0.05%] -0.07%| -0.06%| -0.06% [ 0.02%| -0.02%] -0.02%| 0.01%| 0.00%| 0.07%| 0.02%] 002%| 003%] 004%
01/09/2010) 0.00%| 0.00%| 003%| C04%| 0.08%| 0.10%] 0.09%| 010%| 0.09%| 0.08%] 0.08%] 0.07%] 0.07%| 0.07%| 007%
31/08/2010( -0.03%( -0.02%| -0.07%] -0.10%] -0.13% -0.10%} -0.08%| -0.08%| -0.05%| -0.84%]| -0.02%)| -0.02%] -0 02%| 0.02%] -0071%
30/08/2010) 0.01%] -0.01%] 0.01%] 0.00%] 0.00%] 0.03%| 0.02%| 0.02%[ 0.08%] 0.00%| 0.00%] &.06%] 001%] -0 01%] 000%
270812010 -0.01%| 0.00%] 0.00%} 0.03%] 0.03%] 0.04%| 0.07%| 0.07%] 0.05%| 0.05%| 0.08%] 0.07%] 0712%| 012%] 008%
26M0812010] 0.01%] 0.01%1 0.03%| 0.06%| 0.09%] ©0.14%| 0.16%| 016%] 0.15%| 016%| 0.13%] 0.11%] 0.10%] 012%] 0714%
25/08/2010| -0.01%| -001%| 0.03%] 0.04%] 0.08%] G.07%| 0.08%| 0.06%| 0.06%| 0.06%| 0.06%| G.05%| 007%| 0.068%| 006%
24/08/2010| -0.01%| 0.00%( -0.07%| -0.01%)] -0.03%} -0 04%] -0.05%] -0.06%) -0.08%] -0.09%/ -0.09%)| -0 09%| -0 09% | -0 08%] -0 10%
23/08/2010] -0.02% ] -0.01%| 0.00%] -0.01%] G.00%} 0.03%] -0.05%] -0.06%] -0 08%] -0.10%] -0.07%] ¢ 02%] -0 08%] -0 12%] -0 11%
20/08/2010] -0.02% | -0.03%] -0.08%| -0.05%| 0 05%] -0.02%| 0.01%[ -0.01%]| 0.01%] 0.02%] -0.01%[ 0.07%| -0 01%| 001%] -001%
19r081201¢| -0.03%| -0.02%| -0.03%| -0.02%) 003%| 0 06%] 0.04%| -0.03%] -0.02%| 0.01%] 0.01%] 0.07%] 000%] 001%] 000%
18/08/2010| -0.02%| -0.02%( -0.01%| -0.04%| -0.05%| -0.07%]| -0.10%] -0.12%] -0.18%| -0.13%] -0.13%] -0.13%] -0 13%/] -0 13%] -0 12%
17/08/2010| -0.02%] -0.1%| -0.01%] -0.01%] 0.02%] 0.01%| 0.00%| -0.01%} -0.01%| -0.03%} -0 03%] -0.03%| -0 04% | -0 04%] -0 04%
16/08/2010| -0.03%[ -0.05%( -0.06%| -0.08%[ -0.12%] -0 15%] -0.17% -0 15%]| -0.16%| -0.15%| 0.19%] 0.18%] -0 "8%/| 0.17%)| -0 16%
13108120101 -0.01%| 0.00%| -0.02%| -0.03%| -0.05%] -0.07%)]| -0.07%) -0.06%| -0.06%| -0.05%| -0.01%| -0.06%| -0 06% | -0 03%| -0 03%
12108/2010] -0.01%| -0.03%]| -0.04%] -0.05%| 0.06%]| 0.03%] -002%| 0.¢1%| 0.01%] 003%| 0.02%] 0.058%| 007%] 008%] 006%
11/08/2040) G.01%] 0.01%)] 002%] 0.04%| 0.04%| 0.02%] -0.03%] -0.08%)| -0.06%| -0.09%] -0.05%| -0.06%| -0 05% | -0.04%)] -0 05%]
10/08/2010] -0.01%] 0.01%]| 001%]{ 0.00%| 0.00%] 0.01%] -0.02%] -0.01%] -0.02%] -0.01%[ -0.03%} -0.03%| -0 02%[ -0 03%] -0 05%]

Tabela 4.3 — Primeira diferenca com média zero

O passo seguinte ¢ calcular a matriz de varifincias ¢ covaridncias com os dados

obtidos anteriormente. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4.4.

67E 7 D4E-08

7 71E-08

¥. 528 50 20

7 68E-08| 6 68E-08| 5 29E-08| 3 97E-08] 2 BOE-08] 2 03E-08| 2 27E-08] 1.60E-08| 7 25E-09| 3 41E-09

3 46E-09

7 04E-08] 1.28E-07

1.40E-07

1.44E-07] 1.36E-07| 1 12E-07] 9 18E-08] 7 50E-08] 6.39E-08] 6 23E-08] 5 10E-08{ 4 06E-08 34CE-\"JS]

3.13E-08

3 13E-09
2 B2E-08

7 71E-08 140E-07

191E-07)

2 01E-07] 1.97E-07| 1.72E-07| 1 52E-07| 1. 30E-07| 1 14E-07| 1.11E-07| 9 75E-D8| 8 41E-08| 7 28E-08

7.21E-08

7.03E-08

7.68E-08| 1.44E-07

201E-07

238E-07| 2 38E-07| 2 16E-07] 1.98E-07| 1 76E-07] 1.56E-07| 1.54E-07] 1.38E-07] 1.25E-07| 1. 10E-07

1.08E-07

1.06E-07

6.68E-08] 1.36E-07

1.97E-07

2.38E-07| 2 GBE-DT| 2.49E-07| 2 43E-07| 2 236-07| 2 C4E-07| 2.01E-07| 1 B5E-07| 1.71E-07| 1.59E-07

1 55E-07

1.52E-07

5 29E-08| 1.12E-07

1.72E-07

2 16E-07| 2 49E-07| 2 BSE-D7| 2 86E-07| 2 77E-07| 2.69E-07| 2.69E-07| 2.53E-07| 2.39E-07| 2 J0E-07

2.31E-07

2, 29E-07

3 97E-08] 9 18E-08

1.52E-07

1.98E-07| 2 43E-07] 2 86E-07| 3I80E=0F| 3 22E-07| 3 21E-07| 3.30E-07| 3.11E-07| 2 96E-07| 2 88E-07

2 88E-07

2 86E-07

LY 2 B9E-08] 7 50E-08

1.30E-07

176E-07] 2 23E-07] 2 7T7E-07] 3. 22E-07| 349E-07| 3.43E-07] 3 57E-07] 3 45E-07] 3 33E-07| 3 25E-07

3.24E-07

3.22E-07

2 03E-08] 6.39E-08

1.14E-07

1.56E-07| 2 04E-07| 2 69E-07] 3 21E-07| 3 43E07] 3 #07f| 3.86E-07| 3 76E-07| 3.61E-07| 3.57E-07

3.62E-07

3.62E-07

2.27E-0B| 6 23E-08

1.11E-07

1.54E-07| 2.04E-07| 2.69E-07| 3.30E-07| 3.57E-07| 3 86E-07| 4 35E-07] 4.09E-07| 3.92E-07| 3.89E-07

3.04E-07

3.96E-07

1.60E-08| 5 10E-08

9.75E-08

1.38E-07] 1.85E-07| 2. 53E-07| 3.11E-07| 3 45E-07| 3.76E-07| 4 09E-O7|' 4 4 04E-07| 3.84E-07

|

3.98E-07

3.99E-07

7.25E-09| 4 DBE-08

8.41E-08

1.25E-07] 1.71E-07| 2 39E-07| 2 96E-07] 3 33E-07| 3 61E-07| 3 92E-07| 4 04E-07[ 4 H4E-0F| 4 04E-07

4 00E-07

3.98E-07

3 41E-09[ 3 40E-08

7.28E-08

1.10E-07| 1.59E-07| 2 30E-07| 2 88E-07| 3.25E-07| 3 57E-07| 3 89E-07| 3 94E-07] 4 04E-07

3.46E-09] 3 13E-08

7.21E-08

1.08E-07] 1.55E-07| 2.31E-07| 2.88E-07| 3.24E-07| 3.62E-07| 3 94E-07] 3 98E-07| 4.00E-07 43.55-0?.

4.35E-07

4.23E-07

4

4.63E-07

3.13E-09| 2 82E-08

7.03E-08

1.06E-07| 1.52E-07| 2. 29E-07| 2.86E-07| 3.22E-07| 3 62E-07| 3.96E-07| 3 99E-07| 3.98E-07| 4, 23E-07

4 63E-07
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Tabela 4.4 — Matriz de Varifincias e Covariincias

Os valores na diagonal destacada na Tabela 4.4 representam as varidncias de cada
vértice, enquanto que os valores fora dela representam as covaridncias. Note que a soma
dos valores da diagonal principal ¢ 4.88497E-06 (esta informagio sera utilizada mais
adiante).

Com a matriz de varidncias e covariincias o passo seguinte € o calculo dos
autovetores e autovalores, conforme explicado no capitulo 3. Diversos programas
matematicos oferecem funcdes ja definidas para tal. As Tabelas 4.5 e 4.6 representam,
respectivamente, os autovalores e autovetores da matriz acima e foram obtidas a partir de

fungdes em VBA no Excel.

A Autovalores % Explicagao
A1 3.75426E-06 7%

A2 7.42056E-07 15%
A3 1.33582E-07 3%
A 6.96741E-08 1%
AS 4.32878E-08 1%
A6 2.83271E-08 1%
A7 2.18953E-08 0%
A8 2.01123E08 0%
AS 1.62142E08 0%
A0 | 1.38612E08 0%
AM1 1.18986E-08 0%
A2 1.160155-08 0%
M3 | 9.97365E09 0%

A4 | 7.42805E09 0%
AMS | 1.79573E09 0%
Total| 4.88497E-06 100%

Tabela 4.5 — Tabela de Autovalores
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0.0252] 0.1954] 0.2451| 0.3416

0.3719

0.4689

0.4484

cH

0.0822

e

0.2671

0.3659

0.0792

0.0417

0.0068

0.0717

0.0065

0.0652| 0.3295| 0.3165| 0.3284

0.1525

0.1884

-0.3561

0.0264

-0.1947

-0.3860| -0.2417

-0.3249

-0.3085

-0.2146

0.0117

0.1109] 0.4121] 0.2739| 0.1255|-0.0270

-0.1694

-0.1600

0.0365

-0.2603

-0.0719

0.0261

0.4484

0.3409

0.5280

-0.0343

0.1477| 04395 0.1622|-0.0485(-0.1994

-0.2617

0.0663

-0.0616

-0.0012

0.2075

0.3267

0.1452

0.0803

-0.6801

0.0027

0.1859| 0.4063|-0,0022|-0,2321|-0.2680

-0.1806

0.0429

-0.1279

0.2025

0.3661(-0.2589

-0.4679

-0.2090

0.3452

0.0018

0.2344| 0.2779|-0.1618|-0.3150

0.0158

0.1597

0.1737

0.2108

0.3970

-0.6154

0.3075

-0.0321

0.0109

0.0998

0.0029

0.2731| 0.1719|-0.3237| -0.2357

0.1471

0.2099

0.1116

-0.1404/

-0.0918

-0.0020{ -0.6306

0.4330

-0.0400

-0.2061

-0.0107

0.2907| 0.0715|-0.3362| -0,0808

0.0688

0.2998

0.0723

-0.0064

-0.6723

0.1367

0.3448

-0.2969

0.0924

0.0631

0.0258

0.3075| -0.0210{ -0.2687| 0.0719

0.2834

-0.0761

-0.5960

0.4427

0.2615

0.3198

0.0910

0.0646

-0.0239

-0.0193

-0.0215

0.3270{-0.0701| -0.1863| 0.3267

0.3184

-0.3047

0.0106

-0.6824

0.1560

-0.1256

0.1776

-0.0011

-0.0826

0.0817

0.0393|

0.3222)-0.1198|-0.1086| 0.4155|-0.1368

-0.2923

0.3358

0.3450

-0.0074

-0.1348| -0.3038

-0.2542

0.4124

-0.1018

-0.0773]

0.3145] -0.1596] -0.0239| 0.3051|-0.5355

0.1273

0.0741

0.1233

-0.0280

0.0080

0.1030

0.3050

-0.5139

0.0989

0.2828

0.3162/-0.2141| 0.2131{-0.0181|-0.3401

0.4199

-0.2520

-0.2740

0.1771

0.0290

0.0102

-0.0312

0.2784

-0.0416

-0.5151

0.3233|-0.2453| 0.4126|-0.2836

0.1045

0.0558

-0.0749

-0.0574

0.0350

0.0165[-0.0752

-0.0947

0.2647

-0.0412

0.6883

0.3220] -0.2492| 0.3994| -0.2896

0.2827

-0.2752

0.2231

0.1805

-0.1946

0.0002

0.0347

0.0572

-0.3720

0.0369

-0.4132

’

Tabela 4.6 ~ Matriz de Autovetores

E possivel notar na Tabela 4.5 que a soma dos autovalores ¢ igual 3 soma da

diagonal principal da matriz de varidncias e covaridncias. Esta propriedade permite

determinar o percentual de explicagdo de cada componente sobre as varidncias totais dos

dados originais (coluna % Explicagio na Tabela 4.5). Em destaque estio os autovalores

das trés primeiras componentes que, em conjunto, explicam aproximadamente 95% da

variabilidade total dos dados.

Na Tabela 4.6 estio destacados os autovetores que representam as trés

componentes principais que, conjuntamente, sfo capazes de explicar 95% da

variabilidade total dos dados. Podemos visualizar o comportamento das trés primeiras

componentes, conforme Grifico 4.1.
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Componentes Principais
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Grifico 4.1 - Trés primeiras componentes principais

Os resultados obtidos s@io muito semelhantes aos obtidos por Litterman e
Scheinkman (1991) e outros trabalhos semelhantes. Choques na primeira componente
(c1) levam a movimentos paralelos da curva de juros, enquanto que choques na segunda
componente {c2) levam a movimentos de inclinagdo. Finalmente, choques na terceira
componente (c3) causam efeitos de curvatura na curva de juros.

Realizando esta mesma andlise para os 20 dias anteriores a 17/09/2010 é possivel
observar que o poder de explicagio das trés primeiras componentes no periodo ¢

constante, conforme Tabela 4.7,



Percentual de explicagio total dos

ci 2
76.94%  15.22%
76.92%  15.18%
76.62%|  15.30%)
76.70%  1526%  2.76%| 94.71%|
76.71%  15.24%|  2.74%| 94.69%
T7.06%  14.97%  2.74% 94.76%
] 77A4% 1491%]  271%|  94.77%
PRI 77.14% 14.89%  2.71%| 94.75%
VP 77.01%  15.01%  2.70%| 94.73%)
Il 77.16%  14.89%|  2.70%] 94.75%
PRI 77.08%  14.96%|  270%| 94.74%
PRI 77.07%) 14.96%  271%| 94.74%
el il 77.08%  14.95%  270%| 94.73%
T7.07%  14.96%  271%| 94.73%
76.93%  15.00%  2.71% 94.73%
76.98%  15.06% 2.71% 94.74%
77.90%  14.96%  2.71% 94.76%
T712%|  14.93%  2.71%| 94.76%
77.18%  14.94%  2.68% 94.80%
77.35%|  14.84%  2.65% 94.85%
76.85%  15.19%  2.73% 94.78%

Tabela 4.7 — Poder de explicacio das trés primeiras componentes

Em resumo, verificamos que os movimentos paralelos, de inclinagio e curvatura
da ETTJ pré-fixada em Reais explicam, aproximadamente, 95% da variabilidade total
observada no periodo. Pelo fato de apresentarem este alto poder de explicagio, o modelo
para imunizaco de carteiras através da metodologia de ACP sera baseado nas

informag&es obtidas dessas trés primeiras componentes.
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5. Aplicacdo de ACP para imunizacio de carteiras
Este capitulo apresenta a metodologia descrita em Valli e Varga (1998) para

imunizacdo de carteiras utilizando a metodoiogia de ACP. Descreveremos como imunizar
uma carteira de renda fixa em relacio aos fatores principais que explicam as
movimentagdes de uma ETTJ.

O primeiro passo € garantir que temos uma carteira representada por fluxos zero
coupons, ou seja, que nfo possuem pagamentos de juros intermediarios. O conjunto de
prazos de vencimento desta carteira sera representado pelo vetor 7, em que 7, representa
o i-ésimo prazo, a0 ano ¢ em ordem crescente, enquanto que o vetor R representa as
respectivas taxas de juros continuas ao ano, para cada vencimento. O formato das taxas
utilizadas serd continuo (envolvendo funciio exponencial com base neperiana), pois
apresenta a vantagem de simplificar as fungGes matematicas quando se pretende analisar

os retornos gerados por taxas de juros.

T=|{T, T, ... T, |

R=[r r, o ny

Consideremos uma carteira F em que F; representa o valor futuro de cada fluxo

zero coupon, ordenado por ordem crescente de prazo:
F=|F F .. F,|

E uma carteira VP representando o valor presente de F. Dado que as taxas estiio

em formato continuo, VP, = Fie''".

-xT —rT -
VP=| Fe™™ Fe™™ ... Fye |

Considerando ¥P; = Fe™"' temos:
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VP=|VP VP, .. VP, |

O que pretendemos analisar sio as variagbes dos valores de VP resultantes de

variacdes em R. Portanto, define-se o vetor

Sendo que o efeito financeiro de uma variag@io Ar; em VP, por expansdo em s€ries

de Taylor, pode ser aproximado pela derivada parcial de primeira ordem de VP; em

funcdo de r;:
%{_ﬁ ==L VF, =Dy,
Multiplicado por Ar;.
Dy =Dy, A,
Considerando:
D, =-|T,¥vp, T,VP, ... T, VP, |
Teremos:
Dy; =D, Ar

Suponha que as varia¢Oes nas taxas de juros tenham distribui¢8o normal, assim
como a matriz X no capitulo 3. Ao aplicarmos a metodologia de anélise de componentes

principais para se encontrar as K componentes que explicam as variagbes da ETTJ

poderemos perceber que
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BALY G.1)

representa a variagio nas taxas de juros para um desvio padrio em cada fator K. Ou seja

>

para uma componente especifica, representa o vetor Ar descrito anteriormente.
Suponha que pretendemos imunizar uma carteira em relagdo a k-ésima
componente principal, investindo determinada quantia @y, em um prazo 7; (1 <L <N). A

quantia investida deve ser tal que a variagdo financeira de (J; provocada por uma

variagdo em Ar, compense Dﬁ; . Assim:
K
Q, T, Ar" =D¥ 5.2)

Portanto, para se imunizar a carteira VP em relacdo a k-ésima componente

principal bastaria investir no prazo Ty, a quantia:

APK

0, = D,
L X
T, Ar,

Da mesma forma, podemos optar por imunizar a carteira VP em relagio as K
primeiras componentes principais, que explicam suficientemente o comportamento da
ETTJ pré-fixada em Reais. Neste caso, deveremos escolher K prazos (Tx) € uma carteira

associada a esses prazos (QOk):

TK:|TLl n, - T.|

Ok :l QJLl QLi QLK |
Que sejam solucdo do sistema de equagdes:

DY =_p¥ J=1..K (5.3)
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. i . ~ . [
Ou seja, devemos escolher Dg’ de forma que a aproximagfo linear da variagio

nos pregos das duas carteiras causada por cada um dos fatores principais se compensem.
E possivel reescrever 5.3 utilizando 5.2, e poderemos verificar que o sistema

acima ¢ formado por K equagdes lineares com K inc6gnitas:

]
(1,87, Jo, + (1,8l Yo, +--+(1, A YO, = DY

(a2 )o, (TAr)QLxr +{1, 407 )0, =D

(j!rﬁlqArIj:{)QL1 +(T14Arlfplq +'“+(TLK&L§ )QLK zbﬁ;x

\

Por algebra linear podemos garantir que o sistema de equagdes acima tem solugéio
Unica se, € somente se, 0 determinante da matriz quadrada composta pelos termos entre
parénteses € diferente de zero. Por 5.1 podemos decompor os termos entre parénteses nos

seguintes fatores:

T A, T A, o T, A /71% Pry Pra o Pra )1
T, Ar; T, Arg, o TLKA"LZX . /12% Pro Pra 0 Prp T,
T Ay T Av o T Arg /1% Pnx Py 7 Pux Ty

Sabe-se que uma matriz diagonal possui determinante diferente de zero se todos

os valores da diagonal forem diferentes de zero. Assim, podemos afirmar que as duas

- ] - - - . .
matrizes AA e T, acima possuem determinantes nfio nulos. Resta-nos, entdo, analisar as

propriedades do determinante de Px. Conforme o capitulo 3, P representa o conjunto de
autovalores da matriz X. E como 2 € ortonormal seu determinante é igual a 1 (um). Por
dlgebra linear, sabemos que fixado K o determinante da matriz P pode ser escrito como
uma combinagdo linear de determinantes de todas as sub-matrizes quadradas KxK

(matrizes representando as primeiras K colunas de P), ou seja, Px. Portanto, se todas as
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sub-matrizes KxK tivessem seus determinantes nulos o determinante de P também seria
nulo, o que ndo ocorre, pois sabemos que ele & igual a 1.

Através da andlise acima podemos concluir que podemos formar uma carteira
composta por K prazos que imuniza a carteira VP em relagio as K primeiras

componentes principais. Definindo as seguintes varidveis:

Py Pry " Pra
P = Pro Pra 0 Pro
LE P - g .. :

Pux Pnrx 7 Prx
pg, =(p¥' p& .. Dy
7 G e vp VP

A solugio do problema pode ser definida pela fungéo:
O, =diag (T K )_! -Af:_lx diag (‘2')_% -D le;,K

Desta forma, por 5.3, podemos imunizar (aproximagio de primeira ordem) a
carteira P em relagéio aos K fatores principais que explicam o comportamento da ETTJ
pré-fixada em Reais investindo a quantia Q; nos T} prazos pré-determinados.

No caso pratico de imunizag¢io que sera apresentado no capitulo 7 iremos adotar
como varidaveis as trés primeiras componentes, pois, conforme verificado no capitulo 4,
em geral, elas sdo suficientes para explicar cerca de 95% das variagdes da ETTJ pré-
fixada em Reais. Podemos adotar alguns critérios para escolha dos trés prazos como, por
exemplo, alta liquidez e baixa correlagéio entre eles. Neste trabalho escolheremos como
ponto central o vencimento de contrato Futuro de DI mais préximo ao prazo médio da
carteira ¢ que aprescnta razodvel liquidez quando analisamos todos os vencimentos.
Outros dois vencimentos serfio selecionados, com prazos mais curto e mais longo
(razoavelmente equidistantes), também levando em consideragdio a liquidez dos

contratos.
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Finalmente, o modelo para imuniza¢io de carteiras testado sera composto por um
sistema com solugfio inica composto por trés equacSes lineares e trés incognitas, que

representariio as quantidades a serem investidas em cada prazo.
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6. Aplicacdo de Duration Hedge para imunizacdo de carteiras

O conceito de duration é frequentemente utilizado como uma forma de reduzir a
complexidade do risco multidimensional de taxas de juros, identificando um tnico fator
de risco que representara uma aproximacdo de todos os fatores que afetam uma estrutura
a termo.

O método utiliza o conceito de expansio em séries de Taylor, uma ferramenta
matematica frequentemente utilizada em cdleulo para aproximar a variagio no valor de
uma fungfio causada pela variagdo no valor de uma variavel. Tal variagio pode ser
aproximada por uma série fungdes, referentes as derivadas da fungo principal.

A duration representa a aproximagio de primeira ordem em séries de Taylor de
uma fungfio. Ou seja, o conceito utiliza a derivada de primeira ordem da fungio
matematica que representa o preco de um titulo ou carteira. Para um determinado titulo

de renda fixa podemos definir tal fungio conforme abaixo:

m F.
7 A Y —
' ; A+i)""

Onde:

VP = valor presente do titulo;

F = valor financeiro pago em j;

J = quantidade de fluxos de caixa do titulo;

i = taxa interna de retorno (TIR).

Desta forma, a duration, ou derivada de primeira ordem da fung&o acima ¢:
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Considere uma carteira com pregco P(i), valor de face Np e TIR i. Desejamos
investir determinado valor em um contrato com prego FH(i}, valor de face Ny ¢ TIR iz,
formando uma carteira total 7, de forma que as variagSes financeiras causadas por

pequenas movimentacSes paralelas nas taxas de juros se compensem. Assim, teremos:
dr =|N,P' () + ON, H G,) i =0
Podendo ser escrito como:
QN dur[H(iy))= —N, dur[P()]
Finalmente, chegando em:

N, dur[P(D)]
N, dur[H(,)]

Q =

O método de imunizagéo de carteiras por duration é bastante simples. Entretanto,
€ preciso ter em mente que ele é baseado na premissa de que uma determinada ETTJ &
afetada somente por variagOes paralelas nas taxas de juros.

Quando apresentamos a aplicacio do método de ACP (capitulo 4) verificamos
que movimentagdes paralelas sdo responsédveis, em média, por 77% das variagdes da
ETTIJ pré-fixada em Reais (conforme Tabela 4.7). Portanto, € possivel concluir que ao
realizarmos hedge de uma carteira por duration estaremos desconsiderando as
movimentagdes de inclinagfio e curvatura, que sdo responsaveis por, em média, 18% das

movimentagdes da ETTI.
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7. Imunizacdo de carteiras por ACP x Duration: anilise de

desempenho
Neste capitulo apresentaremos as andlises realizadas com a finalidade de

comparar o desempenho, através das metodologias de ACP e duration hedge, da
imunizagdo de uma carteira composta por titulos pliblicos federais pré-fixados.

Conforme mencionado na introdugiio deste trabalho, utilizaremos como
instrumento de hedge os contratos futuros de DI da BM&F Bovespa, que sdo largamente
utilizados pelos praticantes do mercado para proteciio de suas posi¢es nos titulos acima
citados.

Neste ponto, cabe uma observagio em relagio aos fatores de risco que envolvem
uma carteira composta por LTNs e NTN-Fs. Se fossemos construir duas curvas de juros
zero coupon, uma baseada nos contratos futuros de DI negociados em bolsa ¢ outra
baseada nos titulos publicos pré-fixados, verificariamos que a segunda seria mais alta que
a primeira. Esta diferenca é frequentemente chamada de spread de governo e é composta
por fatores como risco de crédito de governo, liquidez e efeito caixa. A discussfo desses
efeitos vai além do escopo deste trabalho. Entretanto, ¢ importante compreendermos a
existéncia deste fator, pois ao imunizarmos uma carteira composta por titulos piblicos
com contratos negociados no mercado privado, estaremos ignorando os efeitos
provocados por variacdes na estrutura a termo de spread de governo.

A Tabela 7.1 apresenta a carteira inicial, composta por LTNs e NTN-Fs de

diversos vencimentos.
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(Ysaa)

Titulo = Vencimento Cupom Quantidade

LTN 01-Jan11 | 0.000% 5,000
LTN 01-Apr-11 | 0.000% 15,000
LTN 01-Jul-11 0.000% 10,000
LTN 01-Oct-11 0.000% 3,000
LTN 01-Jul-12 | 0.000% 30,000
NTNF 01-Jan-12 | 10.000% 9,000
NTNF 01-Jan-13 | 10.000% 13,000
NTNF 01-Jan-14 | 10.000% 25,000
NTNF 01-Jan-17 | 10.000% 20,000

Tabela 7.1 — Carteira inicial

O comportamento do valor presente desta carteira durante o perfodo de anilise
estd demonstrado na Tabela 7.2. Os célculos foram feitos baseados nos pregos unitérios

publicados no Mercado Secundério da Andima (www.andima.com.br).
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Valor

Data Presente Variagao
19/08/2010 120,367,043

20/08/2010 120,449,759 82,715
2308/ 2010 120,652,059 242,300
24/ 08/ 2010 120,926,599 234,541
25/08/ 2010 120,819,210 (107,389)
26/ 08/ 2010 120,537,229 (281,981)
27/08/2010 120,417,542 (119,687)
30708/ 2010 120,432,222 14,680
31/08/2010 120,616,623 184,401
01/09/2010 120,466,475 (150,148)
02/09/2010 120,513,278 46,803
03/09/ 2010 120,496,984 (16,254)
06/ 09/ 2010 120,649,883 152,899
08/09/2010 120,685,164 35,281
09/ 09/ 2010 120,762,910 77,746
10/09/2010 120,695,973 {66,936)
13/ 09 2010 120,639,726 (56,247)
14/09/2010 120,775,525 135,799
1509/ 2010 120,714,435 (61,091)
16/09/ 2010 120,513,984 (200,450)
17/09/ 2010 120,599,229 85,244

Tabela 7.2 - Valor diario da carteira

O primeiro passo ¢ transformar a carteira inicial em uma carteira composta por
fluxos zero coupons. Para isso, basta abrir os fluxos de caixa de cada titulo, consolidando
os valores futuros em Reais em um tnico fluxo de vencimentos, obtendo, assim, 0 GAP

da carteira, conforme Tabela 7.3.
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03/01/2011 8,270,193
01/04/2011] 15,000,000
01/07/2011| 13,270,193
03 10/2011 3,000,000
02/01/2012| 12,270,193
02/07/2012|  32,830,13
02/01/2013] 15,830,913
01/07/2013 2,196,398
02/01/2014| 27,196,398
01/07/2014 976,177
02/ 01/2015 976,177
01/07/ 2015 976,177
04/ 01/2016 976,177
01/07/ 2016 976,177
02/01/2017| 20,976,177

Tabela 7.3 - GAP da carteira

Com a carteira acima aplicamos os conceitos apresentados nos capitulos 5 (ACP)
e 6 (Duration). No caso de imunizagdo por duration, para se determinar o contrato de DI
futuro utitizado para hedge foram considerados como critério o prazo médio da carteira e
a liquidez dos contratos. Ja para a imuniza¢do por ACP utilizamos como ponto central o
contrato utilizado para fedge por duration, além de dois contratos adjacentes a este, com
espago de um ano,

A Tabela 7.4 apresenta a quantidade investida em contratos de DI futuro com
vencimento em 02/01/2013, baseada no modelo de duration hedge, assim como a
variagio no valor presente durante o periodo analisado. A Tabela 7.5 apresenta a mesma

andlise para o modelo de imunizacio por ACP, utilizando 3 fatores.

33



Quantidade DI VELETET

Data 02/01/2013 Hedge (VP)
19/08/2010 (1,466)

20/08/2010 (1,466) (48,471)
23/08/2010 (1,469) (193,047)
24/08/2010 (1,471) (193,359)
25/08/2010 (1,471) 168,985
26/08/2010 (1,470) 407,648
27/08/2010 (1,469) 117,929
30/ 08/2010 (1,469) (1,800)
31/08/2010 (1,468) (263,592)
01709/ 2010 (1,467) 188,219
02/ 09/ 2010, (1,465) (96,813)
03/ 0%/ 2010 (1,466) 92,166
06/ 09 2010 (1,468) (96,734)
08/09/2010 (1,468) 21,042
09/ 09/ 2010 (1,465) (167,436)
10/ 09/ 2010 (1,464) 67,774
13/ 09/ 2010 (1,462) 43,867
14/ 09/ 2010 (1,462) (189,691)
16/ 09/ 2010 (1,460) 66,923
16/09/2010 (1,458) 205,333
17/ 09/ 2010 (1,461) 42,318

Tabela 7.4 — Valor didrio hedge (duration)

Quantidade DI

Data

02/01/2012

02/01/2013

02/01/2014

Variacéo

Hedge (VP)

19/08/ 2010 (773) (572) (336)

20/08/ 2010, (787) (566) (337) (90,982)
23/08/2010) (846) (552) (358) (175,851)
24/08/2010 (819) (563) (349) (208,905)
25/08/ 2010 (861) (556) (363) 162,324

26/08/ 2010 (801) (570) (346) 340,524

27/08/2010) (798) (572) (346) 75,348

30/08/2010) (815) (565) (351) (17,.921)
31/08/2010) (826) (560) (356) (297,152)
01/09/ 2010) (831) (559) (359) 190,420

02/09/ 2010) (853) (549) (367) (122,49)
0309/ 2010 (855) (546) (368) 82,727
06/09/ 2010) (903) (536) (386) (120,404)
08/ 09/ 2010 (925) (527) (393) (18,891)
09/09/2010 (925) (525) (393) (180,580)
10/09/2010 (928) (519) (393) 52555

13/09/2010 (951) (508) (39) 47,479

14/09/ 2010 (973) (500) (407) (165,372)
15/09/ 2010 (897) (526) (383) 34,421

16/09/ 2010 (877) (526) (375) 186,209

17/09/2010 (818) (541) (355) (15,478)

Tabela 7.5 — Valor didric hedge (ACP)
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consolidada da carteira com a utilizagdo das duas metodologias para imunizagio.

19/ 08/ 2010
20/ 08/2010 82,715 34,244 (8,267)
23/08/2010 242,300 49,253 66,449
24/ 08/ 2010 234,541 41,182 25,636
25082010  (107,389) 61,595 54,935
26/08/2010] (281,981 125,667 58,543
27/082010]  (119,687) (1,758) (44,339)
30/ 08/ 2010 14,680 12,880 (3,241)
31/08/2010 184,401 (79,191) (112,751)
01092010]  (150,148) 38,071 40,272
02/09/2010 46,803 (50,010) (75.697)
03/ 09/ 2010, (16,294) 75,872 66,434
06/ 0%/ 2010 152,809 56,165 32,495
08/09/ 2010 35,281 56,323 16,390
09/09/ 2010 77,746 (89,601)|  (102.834)
10/09/ 2010 (66,936) 837 (14,381)
13/09/2010 (56,247) (12,380) (8,768)
14/00/ 2010 135,799 (53,892) (29,573)
15/09/ 2010 (61,091) 5,833 (26,660)
16/09/2010]  (200,450) 4,882 (14,241)
17/09/ 2010 85,244 127,562 69,767
Soma 232 185 403,446 (9,843)
Soma (abs) 2,352,633 977,289 871,682

Finalmente, a Tabela 7.6 apresenta uma comparagio da variagio didria

Tabela 7.6 — Valor didrio carteira + hedge

Através da observagdo das variacdes didrias ¢ da soma das variagces absolutas de
resultado podemos verificar a superioridade, em relagdio a imunizagfo da carteira inicial,
do método de ACP, com a utilizagéo de trés fatores, quando comparado 4 metodologia de
duration hedge.

Este resultado também pode ser observado no Gréfico 7.1, que demonstra as
variagles didrias absolutas da carteira imunizada com a utilizacio das duas metodologias,

assim como os erros médios, também em termos absolutos.
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8. Consideracoes Finais
Verificamos neste trabalho a aplicacio do método de Andlise de Componentes

Principais na ETTJ pré-fixada em Reais, assim como sua aplicagio como forma de
imunizar uma carteira composta por titulos publicos federais de renda fixa pré-fixados.

Os resultados que obtivemos foram muito parecidos com os apresentados em
Litterman e Scheinkman (1991). Movimentos paralelos sdo responsaveis pela maior parte
das variacSes da ETTJ, seguido por movimentos de inclinagio e curvatura.

Baseado nisto, foi possivel observar a superioridade do método de ACP, em
comparagdo ao de duration hedge, quando se pretende realizar imunizagio de uma
carteira de renda fixa pré-fixada. Esta superioridade vem do fato de a duration considerar
apenas deslocamentos paralelos na ETTJ, enquanto que o método de ACP ¢ capaz de
capturar, também, outros efeitos, como de inclinagio e curvatura. Como foi possivel
observar neste trabalho, movimentos de inclinagéo e curvatura foram responsaveis por,

aproximadamente, 18% das movimentagdes totais da curva de juros estudada.
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