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RESUMO 

Este artigo utiliza um modelo de fatores, conhecido como Analise de Componentes Principals -ACP, para 

avaliar os movimentos da estrutura a termo brasileira. Com os fatores obtidos, aplicamos o procedimento de 

imunizagao para o mercado brasileiro de renda fixa e comparamos os resultados com um procedimento conhecido 

como duration hedge, o qual somente fomece protegao para movimentos paralelos produzidos pela curva de 

movimentos. Aaplicagao foi feita com os dados coletados durante a crise da Asia. 
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ABSTRACT 

This article uses a factor model known as Principal Component Analysis PCA to evaluate the Brazilian local 

yield curve movements. With the factors obtained we apply a immunization procedure for a local fixed income 

portfolio and compare this result to a more simple procedure known as duration hedge, which only provides 

protection for parallel yield curve movements. The application was held with data collected during the Asia 

crisis. 
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Introdu^ao 

Neste trabalho e realizada uma avalia9ao dos movimentos da estrutura a termo (ET) da 

taxa de juros, por meio de um modelo de fatores conhecido como Analise de Componentes 

Principais - ACP, que busca explicar os movimentos da ET em um conjunto minimo de fatores. 

Aplicando este procedimento a ET brasileira, verificamos que tres fatores explicam 94,3% dos 

movimentos. Ademais, aplicamos um procedimento de elimina9ao do risco de taxa de juros, 

conhecido como imuniza9ao, baseado nesses tres fatores. O resultado obtido foi comparado 

ao duration hedge que e um procedimento muito usado pelos praticantes do mercado. 

Uma descri9ao mais detalhada e aplica96es desse tipo de analise a ET podem ser 

encontradas em Rebonato (1996) e Campbell etal (1997). Sua aplicaqao ao mercado norte- 

americano encontra-se em Litterman e Scheinkman (1991) ou, mais detalhadamente, em Knez, 

Litterman e Scheinkman (1994). Wilson (1994) fornece um resumo de varias aplica9oes de 

ACP em diversos paises. 

A tecnica de ACP e uma ferramenta poderosa para a avalia9ao de risco de instrumentos de 

renda fixa e variaveis que ja esta sendo comercializado por varias empresas de consultoria, 

inclusive no Brasil.1 Sua aplica9ao ao Brasil vem sendo cada mais facil e util: a) pela 

estabilidade recente da economia, o que facilita a aplica9ao de modelos criados para 

economias com baixa taxa de juros nominal; b) pela determina9ao do Banco Central do Brasil 

no sentido de melhor controlar o risco das institui96es financeiras nacionais; e c) pelo natural 

desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro. Este e um trabalho pioneiro, que procura 

mostrar a aplica9ao desta tecnica ao mercado de renda fixa brasileiro.2 

Na proxima seqao apresentamos a analise de componentes principais; na seqao 2, sua 

aplica9ao ao mercado brasileiro; na terceira, o procedimento de imuniza9ao; na quarta, um 

exemplo de imuniza9ao no mercado brasileiro de renda fixa; na quinta seqao, uma compara9ao 

com o duration hedge\ e, por fim, sao apresentadas as considera96es finais. 

1 Ver as fur^oes e sistemas oferecidos pela FCE em www.fee.com.br, para avalia^o de carteiras de renda fixa no mercado 

brasileiro. 

2 Esse trabalho foi originalmente apresentado no IV Encontro Brasileiro de Gerencia de Risco no Banco Boavista em 

maio de 1998. 
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I Analise de Componentes Principals - ACP 

Esta analise se utiliza, essencialmente, de um fato bastante conhecido em matematica, mais 

especificamente da algebra linear, chamado de metodo de diagonaliza^ao de matrizes. Por 

meio deste metodo, e a partir de uma dada matriz quadrada e simetrica, obtemos uma 

segunda matriz quadrada e um vetor, chamados, respectivamente, de matriz de autovetores e 

de vetor dos autovalores. Esses tres objetos algebricos satisfazem uma rela^o muito par- 

ticular que, aliada a conhecidas propriedades algebricas das variaveis de distribui9ao normal, 

proporcionam resultados liteis para o estudo da dependencia entre uma grande quantidade de 

variaveis aleatorias normais. 

Definimos, inicialmente, a matriz sobre a qual aplicamos o metodo. Consideremos uma 

quantidade N (inteiro positive) fixa de variaveis aleatorias normais: 

Xi,X2, * *? XN 

Suponhamos que todas elas possuam media 0 (zero), e que sua matriz de co-variancias 

seja representada por: 

V = 

(J\ 
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2 
onde; (j2 e p.. sao, respectivamente, a variancia da /-esima variavel e a correlate entre a 

z-esima e ay-esima variaveis. Observemos que a matriz V e quadrada e simetrica em rela^o 

a diagonal composta pelas variancias. 

Nesse caso, o metodo de diagonaliza9ao de matrizes garante a existencia de uma matriz 

quadrada 
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A - 

Clw Cln 

Clix CI22 

Cl\N 

Cl2N 

CIN\ CIN2 ' CInn 

e ortonormal, isto e, 

A'A=I ' 
(i) 

onde/4' e a transposta de^ , e /, a matriz-identidade. E tambem de um vetor. 

2 = {A] A2 •••An) com A\> A2> ••■> An 

Ambos satisfazendo a seguinte relapao com a matriz de covariancia V 

V A =^4 A , (2) 

onde 

A = diag (\)NyN = 

Al 

2: 

0 

0 

2 N 

representa a matriz diagonal associada ao vetor A. Os vetores a. da matriz A sao os autovetores 

de V, e os numeros A sao sens autovalores. 

Das propriedades (1) e (2) obtemos a igualdade abaixo; 

V = A AA' (3) 
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Vale notar que 

Fij=a,Aaj, (4) 

onde a. e a /'-esima linha da matriz^, ea e ay'-esima coluna deA' 

Seja 

um vetor-coluna cujos cornponentes sao variaveis aleatorias normais independentes com media 

0 (zero) e variancia 1 (um). 

Em seguida tomamos o vetor-coluna aleatorio 

Y^Aa^F, (5) 

onde 

\a = diagha ) V«G R 
\ /NxN 

Vale notar, novamente, que X, = a, AFFe v) = a, A a), exatamente como em 

(4). Um choque aleatorio de um desvio padrao no fator F( ocasiona uma varia^ao de A-ft a, 

no vetorX, onde a( e a /-esima coluna de .1 

Fazendo uso de (3) e (5) e das propriedades algebricas conhecidas das variaveis normais 

independentes, onde qualquer combinaipao linear de normais independentes tambem e normal, 

obtemos: 

X==X e F = A'^2A,X, 

onde 
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X={Xx X, ... 

A variancia total pode ser obtida de (4) segundo E ^ , e a variancia explicada pelo /-esimo 
/=i 

fator e calculada por \ , logo, a explicate proporcionada pelo /-esimo fator e de: 

N 

ZK 
2=1 

Para defmirmos um conjunto minimo de fatores, tomamos um numero (inteiro positive) 

AX/Vtal que o vetor-coluna definido por 

Ak A-K FK 

tenha as variancias de suas coordenadas satisfazendo 

(6) 

<T, GjPtj 

onde 

fK ={F, F r-F KI AK^ia.a,--GK) e = ^ 

para 0 < £, < 0,05 Diremos entao que as coordenadas de FK sao as K-componentes 

principals das variaveis A com confian^a de 95%. 

3 Optamos por trabalhar com taxas implicitas nos Swaps porque nao ha dados suficientes sobre os outros titulos 

prefixados. As taxas aqui tratadas foram gentilmente fornecidas pela BM&R 
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II Aplica^ao ao Brasil 

Na aplicagao da ACP para explicar os movimentos da ET da taxa de juros brasileira 

tomamos as taxas prefixadas implicitas em Swap' com prazo de ate um ano. Escolhemos esse 

instrumento por ser um dos mais liquidos, entre os poucos existentes, no mercado brasileiro.4 

A amostra compreende o periodo 2/1/95 a 6/7/99, num total de 1.113 observa96es. Para 

cada dia, construimos uma ET com 12 taxas a intervalos de aproximadamente um mes entre 

cada uma. 

A varia9ao de cada uma dessas taxas constitui o vetor aleatorio X, sendo esta a varia9ao 

que tentaremos explicar com um conjunto minimo de fatores. Tomando simplesmente a 

varia9ao da taxa implicita em Swaps de mesmo prazo podemos estar introduzindo um vies5 

por superestimar a variancia dos retornos, pois se a ET for positivamente (negativamente) 

inclinada, havera uma varia9ao positiva (negativa) na taxa implicita no Swap, mesmo nao 

havendo nenhuma mudan9a nas expectativas do mercado. Esse efeito deve ser de pequeno 

tamanho; por exemplo, tomando-se uma ET positivamente inclinada e linearmente crescente 

de 20% aa a 25%aa, o vies introduzido na taxa anual para o Swap de um mes e de 0,05%, e 

para a taxa anual de um Swap de um ano, e de 0,02%. O procedimento mais apropriado 

seria tomar a taxa do mesmo Swap no dia util seguinte e descontar essa taxa da taxa de um 

dia util {overnight), obtendo-se, assim, o excesso de retorno do Swap (semelhante ao que e 

feito emKnez, Litterman e Scheinkman, 1994, p. 1866). 

A Tabela la apresenta o porcentual da variancia total explicada por cada fator para cada 

prazo, onde se pode verificar que os tres primeiros fatores explicam 94,3% dos movimentos 

da estrutura a termo. Tomamos os componentes principals como sendo esses tres fatores. 

4 Uma alternativa usada por Barcinski (2000) seria o contrato futuro de DI. Ocorre que este instrumento vez por outra 

nao tern nenhum negocio em prazos maiores do que seis meses, enquanto oSwap costuma ser muito negociado para 

prazos ate um ano. Tambem a utiliza9ao do futuro de DI demandaria algum tipo de interpola9ao de taxas, que implica 

hipoteses adicionais sobre os processes geradores das taxas de juros brasileiras. 

5 Devemos essa observa9ao a Alexandre Barcinski. 



40 ECONOMIAAPLICADA, V 5, N. 1,2001 

Tabela la 

Porcentual da Variancia Total Explicada por Cada Fator para Cada Prazo 

Prazo 

(dias uteis) Variancia 

Proporgao da variancia explicada por cada fator 

1° Fator 2° Fator 3° Fator 

Explicapao 

por tres fatores 

20 2,55 42,74% 34,94% 15,66% 93,33% 

41 2,91 56,01% 28,97% 3,74% 88,72% 

61 3,26 75,19% 10,96% 4,36% 90,51% 

82 2,81 80,25% 6,86% 7,59% 94,70% 

102 2,70 79,51% 4,17% 9,99% 93,67% 

123 2,89 92,51% 3,84% 0,07% 96,42% 

143 2,93 91,27% 5,00% 0,09% 96,36% 

163 3,06 86,62% 4,69% 0,38% 91,69% 

184 2,68 92,35% 3,95% 0,37% 96,67% 

204 2,83 91,42% 5,75% 0,41% 97,58% 

225 2,86 90,72% 5,95% 0,29% 96,97% 

245 2,83 89,08% 5,47% 0,37% 94,92% 

Media 80,64% 10,05% 3,61% 94,30% 

Nota; Mostramos aqui quanto cada fator explica da variancia total da ET. A primeira coluna mostra o prazo em dias uteis. 

A segunda coluna mostra a variancia total da taxa de juros para cada prazo. A terceira, quarta e quinta colunas 

fornecem a explicate segundo cada fator. Na ultima coluna, ve-se o porcentual da variancia explicada pelo total dos 

tres primeiros fatores. 

Os tres primeiros autovetores que traduzem o impacto dos tres primeiros fatores sao 

mostrados na Tabela lb. 

Tabela lb 

Tres Primeiros Autovetores 

a\ «2 a3 

0,1981 (0,5123) 0,5789 

0,2425 (0,4989) 0,3027 

0,2973 (0,3246) (0,3457) 

0,2849 (0,2383) (0,4231) 

0,2783 (0,1823) (0,4763) 

0,3104 0,1810 0,0399 

0,3102 0,2077 0,0481 

0,3091 0,2057 0,0993 

0,2987 0,1767 0,0917 

0,3054 0,2191 0,0992 

0,3056 0,2239 0,0840 

0,3016 0,2138 0,0939 
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E facil interpretar o significado de cada fator, verificando seu efeito sobre toda a ET. No 

Grafico 1, verificamos que cheques aleatorios no fator 1 ocasionam movimentos paralelos da 

ET; logo, podemos dizer que o primeiro fator reflete movimentos paralelos na ET 0 segundo 

fator, quando sofre um choque positive, leva a diminuigao na taxa de curto prazo e aumento 

na de longo prazo, implicando, assim, mudanga na inclina^ao da ET O terceiro fator, quando 

sofre choque positive, leva a um aumento nas taxas curtas e longas e a uma diminui9ao na taxa 

intermediaria, representando, assim, um movimento na curvatura da ET 

Grafico 1 

Perfil dos Tres Primeiros Fatores 

Tres fatores principais (94%) 

0,020 
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0,015 

0,010 
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0,000 

443-l&3^h§4-204 ?g5 245 

♦ ♦ ♦ ♦ 

-0,010 

Fator 1 Nivel -a- Fator 2 Inclinagao — Fator 3: Curvatura 

Nota: Sao os tres primeiros autovetores distribuidos segundo o prazo. 

Quando dividimos a amostra em duas partes iguais verificamos que os tres primeiros fatores 

tern um poder de explica^ao maior na segunda metade da amostra (Tabela 2), talvez associado 

a maior estabilidade economica. 
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Tabela 2 

Explica^ao por Fator 

1a. metade  2a. metade 

Fator por fator Acumulada por fator acumulada 

1 78,8% 78,8% 91,2% 91,2% 

2 9,7% 88,5% 6,3% 97,5% 

3 3,7% 92,2% 1,0% 98,5% 

4 2,3% 94,4% 0,5% 99,0% 

5 1,9% 96,3% 0,3% 99,3% 

6 1,6% 97,9% 0,2% 99,5% 

7 0,8% 98,7% 0,2% 99,7% 

8 0,5% 99,2% 0,1% 99,8% 

9 0,4% 99,6% 0,1% 99,9% 

10 0,2% 99,8% 0,0% 100,0% 

11 0,1% 99,9% 0,0% 100,0% 

12 0,1% 100,0% 0,0% 100,0% 

O resultado aqui apresentado e muito proximo ao obtido por Litterman e Scheinkman 

(1991) para o mercado norte-americano. Para uma amostra de taxas mensais com dados de 

1984 a 1988, os autores verificaram que os tres primeiros fatores explicam 88,0%, 8,4% e 
  r 

2% da variancia total da ET, respectivamente. E importante frisar que, apesar de ser uma 

amostra mensal, o prazo das taxas usadas por Litterman e Scheinkman atinge 30 anos; desse 

modo, embora os movimentos da ET no Brasil tenham didoes parecidas, a ET e bem distinta, 

especialmente no tocante ao prazo das aplica^oes. Outra distin9ao importante entre esses dois 

mercados, nao avaliada neste estudo, e o nivel de volatilidade das taxas. 

Ill Imuniza^ao da carteira 

Imunizagao consiste em adicionar uma carteira de titulos a carteira corrente, de forma a 

eliminar o efeito de variagoes da taxa de juros sobre o valor da carteira original (veja Bierwag, 

1977). Nesta segao, descreveremos como fazer a imunizagao em rela^o a cada um dos 

fatores tomando como exemplo uma carteira dezero coupon6 Uma aplica9ao para o mercado 

norte-americano pode ser encontrada em Barber e Copper (1996), e outra, muito mais 

detalhada, e recentemente aplicada ao mercado brasileiro, encontra-se em Barcinski (2000). 

6 Sao titulos prefixados sem nenhum pagamento de juros, mas apenas o pagamento do principal no vencimento 
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Representamos uma carteira de titulos do tipo zero coupon, pelos seus prazos de 

vencimento, no vetor; 

t =(r1r2-rJ, 

onde Ti representa o /-esimo prazo (em ordem crescente), e o vetor 

r =(n n vn) 

representa o conjunto das taxas continuas7 medias para cada vencimento. Assim, o pre90 de 

um titulo que paga o valor 1 (um) fixo no final do /-esimo prazo tern seu valor presente dado 

por: 

Pi = e-riTi , 

onde Pi representa o pre90 do titulo com vencimento em T.. 

Consideremos, de fato, uma varia9ao qualquer na estrutura a termo, representada aqui pelo 

vetor-coluna 

Ar' =(Ar, A/v ArJ 

e uma carteira de zero coupon 

P={P> P2 "P„). 

Para todo / fixo sabemos, pela expansao em serie de Taylor da fun9ao exponencial, que 

7 Se Ri denota a taxa efetiva para o /-esimo prazo, temos que ter r, Esse formato especial de expressar as 

taxas e bastante vantajoso, pois simplifica as expressoes quando analisamos o retorno gerado por um determinado 

movimento na estrutura a termo. Para mais detalhes sobre taxas de juros, veja Faro (1990). 



44 ECONOMAAPLICADA, V 5, N. 1,2001 

representa a aproxima9ao linear8 para a varia^ao na quantia investidaP. como conseqiiencia 

de uma varia^ao de uma unidade na taxa r. Portanto, como o valor da carteira e dado por 

V[P)-tP^ 
1=1 

a aproxima^ao (de primeira ordem) na variagao V(P) provocada pelo movimento Dr na 

estrutura a termo e dada por 

D>DPkr 0) 

onde 

i)p=-(r,p, t.. p,. - 

Suponhamos que as variagoes nas taxas tenham distribui9ao normal, como as coordenadas 

do vetor X da segao anterior sobre componentes principals. 

Da formula (5), ay-esima (1 <7 < N) coluna da matriz 

AKyi 

representa, em nossa aplica9ao, a varia9ao nas taxas para um desvio padrao noy-esimo fator. 

Denotaremos tal vetor-coluna por 

Ar^ = Ar^ ... Ar^ 

Seja Tl{\ < L < N) um determinado prazo (por exemplo, o prazo de maior liquidez). 

Vamos supor que se queira saber quanto investir em contratos com esse prazo para 

imunizarmos a carteira resultante em rela9ao ao y-esimo fator. Pela formula (7), basta 

investirmos a quantia 

nAr 

QrDp 

T:Ar'. 

8 Esse e o coeficiente de primeira ordem; o efeito de segunda ordem e conhecido como convexidade. Ver Varga (1993) 
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Em geral, podemos abordar o problema de como encontrar carteiras, dependendo de um 

"numero pequeno" (em relat^ao a N) de prazos, tais que sua aquisi9ao imunize completamente 

a carteira Pinicial com respeito as varia9oes em todos os fatores principais. 

Suponhamos que exista um "numero pequeno" de componentes principais independentes 

explicando o comportamento da estrutura a termo. Nesse caso, uma altemativa seria encontrar 

K prazos (de preferencia dentre os de maior liquidez e com menor correla9ao em si), os quais 

denotaremos por 

TK=[TLTLrTLK], 

e uma carteira associada a esses prazos 

q.-[qlqlql]- 

que seja solu9ao do sistema de equa9oes 

D%i=-Df, j = l-,K. (8) 

isto e, que as varia9oes nos pre90s das duas carteiras (linearmente aproximada), como 

consequencia da varia9ao em cada um dos fatores independentes, se compensem. 

Esse sistema e formado por K equa96es lineares com K incognitas. De fato, basta 

reescreve-lo usando a formula (8) acima para obtermos as equa96es lineares 

' fe K )a,+fe a/i) a. - • • ■+fc. ar;,) a, = d'-' 

. K )a + (a a^) a.+ + a, ^ ] a,=ur 

Sabemos da algebra linear que esses sistemas lineares tem solu9ao (e solufao unica) se e 

somente se o determinante da matriz quadrada cujas entradas sao os termos entre parenteses 

nas equapbes acima e nao nulo. No entanto, para tal matriz vale a igualdade abaixo: 
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i \ 
TLk &

rLK 

^rL, 

TLk &
rLK 

/I' Yi 

L r 

a i 

a Li,2 

a ̂ 2,1 

a 1^,2 

aLi,K aL1,K 

a lk,i Tr 

a Lr .2 

a, 

Ti 

TL k 

Portanto, visto que as matrizes diagonals acima possuem obviamente determinante nao-nulo, 

basta que a matriz entre as duas matrizes diagonals tenha determinante nao-nulo para que o 

sistema que nos interessa tenha solu9ao. 

Sabemos, novamente por um resultado de algebra linear, que, fixado K, o determinante da 

matriz A (vale para qualquer matriz) pode ser escrito como uma combinagao linear de 

determinantes de todas as submatrizes quadradas KxK da matriz ^4^ - matriz das primeiras K 

colunas (como na segao componentes principais). Portanto, se todas essas submatrizes 

tivessem seus determinantes nulos, o determinante da matriz ^4 seria, por conseqiiencia, tambem 

nulo, o que obviamente nao ocorre, pois A e ortonormal, logo, seu determinante e igual a 1 

(um). 

Mediante esses argumentos, podemos entao garantir a existencia de uma carteira composta 

de K prazos que imuniza a carteira inicial P em relaqao aos K fatores. Se isso acontecer para 

os K prazos de maior liquidez (cada prazo esta associado a uma linha), estaremos obviamente 

em melhor situagao. Denotando uma tal submatriz com determinante nao-nulo ^or ALK, 

sabemos entao que existe sua matriz inversa associada e concluimos que a solu9ao do nosso 

problema pode ser obtida por 

Q=diad(r^ AIk dia^XY2 DXs (9) 

onde 

dXYd'- dY - d?) 

Obtivemos, como haviamos proposto, um procedimento para fazer a imuniza9ao 

(aproximapao de primeira ordem) de nossa carteira inicial Pern relagao aos fatores principais 

independentes que influenciam o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros. Esse 
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consiste em incorporar a carteira QK a carteira inicial P, e por (8) garantimos que a carteira 

resultante se torna imune aos K fatores. 

No entanto, essa carteira tem o inconveniente de poder custar caro. Podemos contornar 

esse problema acrescentando mais um prazo (titulo) aos AT previamente fixados. Substituindo 

a ultima equagao por 

QL, + Ql2 + ■■■ + QLkh =0 , 

impomos custo zero a carteira de imuniza9ao. Nao e garantida a solugao do sistema; nesse 

caso, as chances aumentam bastante se adicionarmos graus de liberdade (prazos) extras. 

Porem, se nao quisermos assim proceder, poderemos ainda tentar encontrar solugoes para as 

K equagoes com K+1 incognitas com menor custo possivel, aproveitando os graus de 

liberdade do sistema. 

Por sorte, no caso da estrutura a termo brasileira, por meio da serie estudada, vimos que 

essa possui tres fatores principals independentes que explicam mais de 94% das variancias. 

Entao, podemos montar o problema de imuniza^ao em rela^ao a esses tres fatores investigando 

quatro prazos de maior liquidez e que possuem menor correlagao entre si. A menor correla^ao 

certamente sera obtida se estes prazos forem o mais distante possivel um do outro; portanto, 

temos que identificar quatro prazos de razoavel liquidez que estejam mais ou menos 

eqiiidistantes entre si e cujo sistema associado (imune a tres fatores e com custo zero) tenha 

solu^ao, isto e, o determinante da matriz 4x4 dos coeficientes do sistema tem que ser nao- 

nulo. Se isso nao ocorrer para nenhum grupo de quatro prazos, podemos, ao inves de impor 

custo zero, tentar encontrar a carteira (com quatro prazos) mais barata e imune a tres fatores, 

lembrando que, como provamos no paragrafo anterior, sempre e possivel encontrar quatro 

prazos onde o sistema (imune a quatro fatores) associado tem solugao. Solucionando entao o 

sistema de quatro equagoes lineares associado (a quarta equagao e a do custo zero), 

encontramos a carteira de imuniza9ao com custo zero. Essa depende dos quatro vencimentos, 

ao contrario da carteira inicialmente fixada, que pode ser composta, por exemplo, de contratos 

com vencimentos nos doze prazos levantados na serie estudada. 

IV Um exemplo de imumza^ao 

Apenas com a inten9ao de exemplificar o uso do ACP no Brasil, aplicamos o resultado da 

segao anterior a uma carteira ficticia de titulos prefixados, todos com valor final $1,000. 
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Tomamos a ET por 10 dias, no periodo ao redor da crise da Asia. Nas Tabelas 3 e 4, 

apresentamos a ET. 

Tabela 3 

ET com Prazo de Ate 102 Dias Uteis 

Data 1 20 41 61 82 102 

28/Out/97 19,28% 24,98% 25,72% 26,90% 27,41% 27,12% 

29/Out/97 19,99% 27,92% 28,72% 31,82% 31,97% 31,84% 

30/Out/97 47,37% 34,07% 33,68% 34,65% 34,61% 34,45% 

31/Out/97 44,68% 43,54% 40,75% 38,68% 38,48% 37,29% 

3/Nov/97 44,68% 43,61% 40,51% 39,01% 37,85% 36,15% 

4/Nov/97 44,56% 41,44% 38,22% 36,75% 35,56% 34,06% 

5/Nov/97 45,04% 42,59% 38,91% 37,13% 36,17% 35,30% 

6/Nov/97 45,28% 43,15% 40,44% 38,79% 37,94% 37,28% 

7/Nov/97 45,28% 50,36% 48,70% 48,09% 47,06% 45,14% 

10/Nov/97 45,28% 47,53% 46,03% 46,06% 44,47% 43,51% 

11/Nov/97 45,28% 45,10% 43,68% 43,21% 42,28% 42,14% 

Nota: Cada coluna se refere a taxa efetiva anual para o prazo (em dias liteis) colocado na primeira linha. Cada linha 

contem as taxas efetivas obtidas nos dias descritos na primeira coluna. 

Tabela 4 
r 

Continua^ao da Tabela 3, para Taxas com Prazo de 123 a 245 Dias Uteis 

Data 123 143 163 184 204 225 245 

28/Out/97 28,11% 28,27% 28,33% 28,44% 28,41% 28,43% 28,60% 

29/Out/97 32,44% 32,55% 32,64% 32,86% 32,77% 32,81% 33,07% 

30/Out/97 34,89% 34,61% 34,73% 34,46% 34,10% 34,01% 34,18% 

31/Out/97 37,29% 36,61% 36,54% 35,95% 35,42% 35,41% 35,30% 

3/Nov/97 36,82% 35,80% 35,10% 34,35% 34,06% 33,79% 33,75% 

4/Nov/97 34,89% 34,02% 33,53% 33,21% 32,86% 32,61% 32,71% 

5/Nov/97 35,89% 35,20% 34,94% 34,89% 34,59% 34,46% 34,68% 

6/Nov/97 37,81% 37,11% 37,22% 36,91% 36,52% 36,39% 36,70% 

7/Nov/97 45,28% 44,16% 44,20% 43,57% 42,99% 43,04% 43,09% 

10/Nov/97 43,01% 42,37% 41,97% 41,41% 41,52% 41,25% 41,29% 

11/NOV/97 41,99% 41,01% 40,46% 40,12% 39,87% 39,45% 39,61% 

Criamos uma carteira arbitraria com posi96es, em titulos do tipo zero coupon, compradas 

por prazo longo e vendidas (caso que se trata de uma captagao de recursos) em prazo curto, 

segundo as quantidades listadas na Tabela 5. Essa tabela tambem descreve o valor de cada 

titulo na data inicial. 
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Tabela 5 

Composi^ao e Valor da Carteira Ficticia 

Prazo Quantidade Valor 

1 Dinheiro (65.020,50) 
20 -10 (9.824,61) 

41 -30 (28.903,17) 

61 40 37.758,66 

82 30 27.725,87 

102 10 9.074,40 

123 5 4.430,53 

143 5 4.341,20 

163 5 4.255,03 

184 5 4.164,91 

204 5 4.083,67 

225 5 3.998,85 

245 5 3.915,16 

Total (0) 

Nota - A ultima coluna contem o valor corrente dos titulos que compoem a carteira, 

segundo o prazo dos titulos. 

Na Tabela 6 consta o valor diario dessa carteira corrigido pela taxa de juros corrente, que 

varia a cada dia de acordo com a ET das Tabelas 3 e 4. 

Tabela 6 

Valor Corrente da Carteira Ficticia, de Acordo com a ET de Cada Dia 

Data 

Carteira 

Variagao corrigida Valor 

28/Out./97 65.020,50 
29/Out./97 (1.335) 63.732,23 

30/Out./97 (495) 63.335,52 

31/Out./97 (550) 62.878,00 

3/Nov./97 220 63.190,23 

4/NOV./97 436 63.719,16 

5/Nov./97 (327) 63.486,31 

6/Nov./97 (516) 63.064,65 
7/Nov./97 (1.895) 61.263,00 
10/Nov./97 456 61.809,39 
11/Nov./97 431 62.332,17 

Nota. A ultima coluna mostra o valor da carteira e a segunda coluna a varia9ao do valor 

da carteira. 
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A imuniza9ao consiste em adquirir uma carteira cuja varia9ao em valor seja exatamente igual 

a varia9ao do valor da carteira a ser imunizada. A carteira escolhida para esse fim foi obtida a 

partir de tres titulos (o motivo para escolher determinado titulo pode ser sua liquidez). ATabela 

7 contem o valor que deve ser aplicado em cada titulo e o valor dessa carteira a cada dia. 0 

valor aplicado em cada titulo e obtido da formula 9, e os parametros foram calculados com 

base numa amostra da ET do ano anterior (ultimos 252 dias uteis) a avaliagao da imunizagao. 

Tabela 7 

Comportamento da Carteira de Imuniza^ao com Tres Fatores 

Carteira de hedge com tres fatores 

Data Variagao Acumulado 

Valor 

Corrente 

Venda Valor 

Total 

Compra 

41 82 184 41 82 184 

28/10/97 (64.281) 33.211 (67.726) (29.766) 

29/10/97 1.406 1.406 (62.922) 33.087 (66.965) (29.043) (62.875) 32.127 (66.112) (28.890) 

30/10/97 572 1.980 (62.400) 31.939 (65.698) (28.642) (62.317) 31.048 (64.833) (28.532) 

31/10/97 650 2.633 (61.758) 30.807 (64.259) (28.307) (61.698) 29.940 (63.451) (28.187) 

03/11/97 (232) 2.405 (62.020) 29.947 (63.541) (28.426) (61.809) 29.127 (62.634) (28.302) 

04/11/97 (334) 2.075 (62.234) 29.196 (62.955) (28.474) (62.106) 28.337 (62.046) (28.397) 

05/11/97 406 2.484 (61.792) 28.317 (61.962) (28.147) (61.707) 27.392 (61.080) (28.019) 

06/11/97 577 3.065 (61.221) 27.352 (60.845) (27.728) (61.151) 26.436 (59.985) (27.603) 

07/11/97 1.911 4.980 (59.331) 26.239 (58.868) (26.702) (59.385) 25.281 (58.125) (26.541) 

10/11/97 (434) 4.554 (59.907) 25.339 (58.425) (26.821) (59.704) 24.492 (57.498) (26.698) 

11/11/97 (283) 4.277 (60.076) 24.541 (57.749) (26.868) (59.996) 23.673 (56.856) (26.813) 

Nota; A carteira tem os titulos com prazo de 41, 82 e 184 dias uteis. As quatro ultimas colunas mostram o valor diario 

de aquisi9ao dessa carteira. Da terceira a sexta coluna, temos o valor de venda dessa carteira. Na segunda coluna 

temos o ganho ou perda proporcionado por essa carteira a cada dia. 

Comparando-se a segunda coluna da Tabela 6 e a primeira da Tabela 7 e facil verificar a 

qualidade da imunizagao com modelos de fatores. Na se9ao a seguir comparamos este 

procedimento com outro bastante utilizado pelos praticantes do mercado. 

V Compara9ao com duration hedge 

Um caso particular da se9ao anterior consiste em considerar apenas movimentos paralelos 

nas taxas, isto e, 

An = Ar2=,,* = Arv ? 
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e, nesse caso, para que uma carteira P seja imune a esse tipo particular de movimento, basta 

que 

= = 0 5 (10) 
/=i 

em particular, se N = 2, temos que ter 

r» _ Ti-Pi 
r\ — 

Tx 

Se a ET sofresse apenas movimentos paralelos, a imurdzagao com apenas um titulo traria o 

mesmo resultado que a aplica9ao com mais de um titulo. Como exemplo, imunizando a carteira 

inicial apenas com o titulo de 41 dias de prazo, a quantidade adquirida e dada pela formula 

(10), e o resultado encontra-se na Tabela 8. 

Tabela 8 

Comportamento da Carteira de Hedge com Apenas um Titulo {duration hedge) 

Duration hedge com titulo de 41 dias uteis 

Carteira 

Data Variacao Acumulado venda compra 

28/10/97 (230,209) 

29/10/97 817 817 (229.558) (229.900) 

30/10/97 1.466 2.284 (228.788) (232.679) 

31/10/97 1.876 4.164 (231.144) (235.481) 

03/11/97 (34) 4.136 (235,860) (241.604) 

04/11/97 (542) 3.600 (242.500) (248.440) 

05/11/97 220 3.825 (248.587) (252.515) 

06/11/97 420 4.251 (252.469) (256.336) 

07/11/97 1.948 6.205 (254.768) (255.214) 

10/11/97 (613) 5.601 (256.206) (263.587) 

11/11/97 (533) 5.077 (264,510) (272.248) 

Nota: A carteira tem o titulo com prazo de 41 dias uteis. A ultima coluna mostra o valor diario de aquisi9ao dessa 
carteira. A quarta coluna mostra o valor de venda dessa carteira. Na segunda coluna consta o ganho ou perda 

diaria proporcionado por essa carteira. 
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Pela terceira coluna da Tabela 8 verificamos que a varia^ao dessa carteira de hedge nao 

compensa tao bem as varia96es na carteira a ser imunizada quanto a carteira obtida com tres 

fatores. De fato, esse e o resultado esperado, uma vez que o duration hedge protege apenas 

para varia9oes paralelas na ET. 

Tabela 9 

Compara9ao entre a Imuniza9ao com Tres Fatores e Duration (um fator) 

Data 

Variagao diaria 

3 fatores Duration 

29/Out.97 70 (518) 

30/Out./97 78 971 

31/Out./97 100 1,326 

03/Nov./97 (12) 186 

04/Nov./97 102 (106) 

05/Nov./97 79 (107) 

06/Nov./97 61 (96) 

07/Nov./97 16 53 

10/Nov./97 22 (158) 

11/Nov./97 148 (102) 

Media 66 145 

DP 47 564 

Nota: A segunda e terceira trazem a varia9ao diaria do valor carteira original mais a 
carteira de imuniza9ao. 

Pela ultima linha da Tabela 9 vemos que o desvio padrao da carteira protegida pelo dura- 

tion hedge e tres vezes maior do que o da carteira com hedge por tres fatores. Pica, assim, 

obvia a superioridade da utilizafao de um numero maior de fatores na proteqao de carteiras 

de renda fixa. De fato, se os tres fatores explicam uma parcela da volatilidade maior do que o 

primeiro fator, segue-se que o hedge e tanto melhor quanto maior o numero de fatores 

protegidos. 

VI Considera?6es finais 

Verificamos que o comportamento da ET brasileira e muito proximo daquele obtido para o 

mercado norte-americano, onde movimentos paralelos da ET sao os dominantes. Mostramos 

aqui a praticidade e a qualidade do procedimento de analise de componentes principais, na 

avaliacao da ET brasileira, bem como sua utilidade para proteger uma carteira de titulos 
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prefixados de variagoes da taxa de juros quando comparada com o duration hedge. 

Vale destacar a importancia desse resultado para a gerencia de risco de titulos de renda 

fixa, que pode melhor avaliar e proteger carteiras dos riscos gerados pelos diversos tipos de 

movimentos da ET. 

Aplica9oes praticas de gerencia de risco, como o calculo do VAR, podem ser facilmente 

obtidas com os procedimentos aqui descritos (veja Singh, 1997). 

Referencias bibliograficas 

Barber, J., Copper, M. Immunization using principal component analysis. Journal of Portfolio 

Management, p. 99-105, Fall, 1996. 

Barcinski, Alexandre. Hedging strategies using a multifactor model for the Brazilian interest 

rate. 2000. Mimeografado. 

Bierwag, G. Immunization, duration, and the term structure of interest rates. Journal of Financial 

and Quantitative Analysis, v. 12, p. 125-1 Al, 1977. 

Campbell, J; Lo, A., MacKinlay, A. The econometrics of financial markets. Princeton University 

Press, 1997 

Faro, Clovis de. Principios e aplicagdes do calculo financeiro. Livros Tecnicos e Cientificos 

Editora, 1990. 

Knez, Peter; Litterman, Robert; Scheinkman, Jose. Exploration into factors explaning money mar- 

ket returns. Journal of Finance, december 1994. 

Litterman, Robert; Scheinkman, Jose. Common factors affecting bond returns. Journal of Fixed 

Income, v. 1, p. 54-61, 1991. 

Rebonato, Riccardo. Interest-rate option models. Wiley, 1996. 

Singh, Manoj. Value at risk using principal components analysis. Journal of Portfolio Manage- 

ment, p. 101-112, Fall 1997 

Varga, Gyorgy. Dura^ao, convexidade e imuniza9ao. Resenha da BMScF, setembro 1993. 

Wilson, T. Debunking the myths. Risk, 1, apnl 1994. 




