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Construcéo de curva de juros de debéntures no

mercado brasileiro utilizando a parametrizagcao
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O objetivo nesse trabalho ¢ a construgdo da Estrutura a Termo de
Taxa de Juros (ETTJ) das debéntures que se encontram disponiveis
no mercado brasileiro, usando o modelo Nelson-Siegel (1987). As
curvas de juros sdo divididas de acordo com o tipo de indexador
e com a classificacdo de risco atribuida as debéntures. Por fim, foi
possivel mensurar o spread que existe entre o0 mercado de titulos
privados (debéntures) e os titulos publicos.

RESUMO

Palavras-chave: curva de juros, debéntures, modelo Nelson-Siegel,
spread.

1. INTRODUGAO

Um dos acontecimentos mais relevantes no sistema financeiro nacional em
2009 foi o fato de o estoque de mercado de titulos privados igualar-se ao de
titulos publicos, num total de cerca de R$ 1,3 trilhdes para cada segmento(!.
Desse total de titulos privados, R$ 265 bilhdes sdo de debéntures, que cor-
respondem a 20% desse mercado. Esses titulos somente perdem em volume
financeiro para os certificados de deposito bancario (CDB), que correspondem
a 66% do mercado de titulos privados.

Apesar de constituir-se como um dos principais ativos de renda fixa no Bra-
sil, 0 mercado secundario de debéntures ndo é muito desenvolvido, possuindo
uma liquidez relativamente baixa, se comparado com os demais titulos. Além
disso, as debéntures representam apenas cerca de 5% das carteiras dos fundos
de renda fixa®. Uma das razdes para a baixa liquidez ¢ o fato de que muitos
investidores de debéntures preferem a estratégia de comprar esses titulos na
emissao e leva-los até o vencimento. O outro motivo relevante que explica essa
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iliquidez decorre da falta de dados no mercado que possibili-
tem a composi¢do de uma adequada estrutura de precificagao
desses titulos.

O objetivo neste trabalho ¢ construir curvas de juros de
debéntures, a partir de um grupo de debéntures que possuam
taxas de juros indicativas diarias, seguindo um modelo estatis-
tico exponencial. A contribui¢ao deste trabalho ¢ a producado de
informagao para o universo do mercado de debéntures brasilei-
ro, dividida por indexador e rating, e a analise da consisténcia
do comportamento dessas curvas. Adicionalmente, a partir da
curva de juros prefixada, ¢ calculado o spread que existe entre
os titulos publicos e os titulos privados (representado pelas
debéntures), para diversos niveis de risco. Esse spread privado
devera ser entendido como o somatorio dos riscos de crédito e
de liquidez existentes no mercado de debéntures. A consecucao
desses objetivos preenche a lacuna de proporcionar ao mercado
de renda fixa brasileiro informagdes necessarias para marcagao
amercado e, consequentemente, negocia¢do. Do que se conhe-
ce, nenhum outro trabalho no Brasil se prestou a tentativa de
construgdo de uma estrutura a termo de taxa de juros privada, a
partir desse mercado. Lando (1998), Duffie e Singleton (1999)
e Duffie, Pedersen e Singleton (2003) mostram que diversos
modelos de teoria de finangas necessitam da estrutura a termo
de taxas de juros (ETTJ) privada para a precificacdo e para o
calculo de probabilidades de default.

No mercado brasileiro, existem alguns trabalhos de estima-
¢do de taxas de juros, mas sua aplicacdo sempre se restringiu
ao mercado de titulos publicos. Por exemplo, Carvalho (2008)
testa diversos modelos com o intuito de encontrar aquele que
melhor se aplica ao mercado brasileiro. O autor verifica que o
modelo de Svensson (1994) com a carga do fator de decaimento
fixa apresenta os melhores resultados para titulos publicos.
Os trabalhos relacionados a debéntures tém como objetivo
investigar a relagdo entre a variavel rating ¢ a remuneragao das
debéntures. Sheng e Saito (2005) e Fraletti e Eid Janior (2005)
foram bem esclarecedores ao mostrarem qual a influéncia dos
ratings nas taxas de juros das debéntures no mercado brasileiro.

O presente trabalho baseia-se no modelo de ETTJ proposto
por Nelson e Siegel (1987), que consiste na utiliza¢do de trés
fatores paramétricos na construcdo das curvas de taxas de
juros zero cupom. Este modelo tem por base Vasicek e Fong
(1982), que aplicavam o conceito de splines para estimar uma
ETTJ. Apartir dele, De Pooter (2007) publica um estudo sobre
aquilo que denomina como a classe de modelos de estrutura a
termo Nelson-Siegel. A conclusdo é que, apesar de o modelo
de Svensson (1994) apresentar resultados mais satisfatorios na
analise out-of-sample, o modelo original de trés fatores ¢ mais
parcimonioso. Além disso, nos casos em que as duas curvaturas
possuem valores do fator de decaimento proximos, podem ocor-
rer problemas de multicolinearidade no modelo de Svensson.

Os resultados mostram que as curvas estimadas apresentam
niveis e curvaturas em consonancia com a teoria financeira e
que o spread privado segue o ciclo econdmico nos tltimos dois

anos, com significativa altera¢@o no periodo de maior turbulén-
cia no mercado. Além disso, € possivel destacar a importancia
de um numero minimo de titulos para a constru¢do da curva.

O presente trabalho estd organizado da seguinte maneira:
na se¢do 2 apresenta-se o mercado de debéntures no Brasil;
na se¢do 3 aborda-se a metodologia do trabalho; e na secdo
4 apresentam-se as caracteristicas da amostra. Os resultados
obtidos sdo apresentados e comentados na se¢do 5, € na se¢ao
6 conclui-se o estudo.

2. MERCADO DE DEBENTURES NO BRASIL E
SPREAD

Debéntures sao titulos de divida emitidos por empresas
privadas ndo bancarias e que fazem parte do universo dos
titulos de renda fixa, uma vez que sua estrutura de pagamento
¢ predefinida e ndo compde um percentual da participagdo dos
resultados da empresa emissora.

De acordo com a Associagdao Nacional das Institui¢des do
Mercado Financeiro (ANDIMA, 2008), o estoque do mercado
de renda fixa brasileiro totalizava cerca de R$ 2,6 trilhdoes em
julho de 2009, igualmente divididos entre titulos publicos e
privados, como se pode ver na tabela 1.

Apos os dois principais ativos de renda fixa privada, a tabela
1 mostra que existe um abismo que os separa dos demais que,
juntos, totalizam R$ 169 bilhdes. Existem duas caracteristi-
cas importantes que fazem com que os trés principais ativos
desse mercado se destaquem em relacdo aos demais: maior
padronizagdo nos contratos ¢ nas regras de emissao e maior
transparéncia na divulgacdo de precos e taxas de mercado. Os

Tabela 1

Estoque de Ativos de Renda Fixa

Ativo Estoque

Titulos Publicos Federais 1.334
Titulos Privados 1.280
CDB 847
Debéntures 265
FIDC 61
CCB 24
Notas Promissorias 14
LCI 14
Demais 56
TOTAL 2.614

Nota: Posigdo em 31 de julho de 2009, em R$ Bilhdes.
Fontes: Secretaria do Tesouro Nacional (2009) e Cetip (2009).
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fundos de renda fixa correspondem, de acordo com a Associa-
¢a0 Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID, 2009), a
cerca de R$ 1,1 trilhdo, sendo constituidos principalmente por
operacdes compromissadas, titulos piblicos, CDB e debéntures,
como pode ser visto na tabela 2.

Tabela 2

Composig¢ao da Carteira de Fundos de Renda Fixa

Participacao
%
Titulos Publicos 48,3
Compromissada 23,1
CDB 15,2
Debéntures 5,0
Outros 8,4

Nota: Posigéo em 30 de junho de 2009.
Fonte: Anbid (2009).

No grafico 1, apresenta-se o volume de emissoes de titulos
no Brasil. A partir da implementacdo do Plano Real em 1994,
a estabilidade econdmica criou condi¢des favoraveis para que
as empresas voltassem a utilizar com maior frequéncia as de-
béntures como forma de captagdo de recursos. As empresas de
leasing® passaram a corresponder a uma parcela significativa das

novas emissdes de debéntures. A partir de 2005, houve um boom
nas emissoes de debéntures, consolidando esse mercado como
uma das principais fontes de recursos para as empresas € uma
alternativa interessante de investimento do mercado financeiro.

Para retratar a importancia do mercado de debéntures e
observar o solido crescimento desse ativo, pode-se ver no gra-
fico 2 a evolugdo do estoque de debéntures entre 1998 e 2009.
Nota-se que o estoque cresceu 1.168% no periodo observado.

A seguir, pode-se observar na tabela 3 que ha uma con-
centragdo na emissdo de debéntures indexadas ao DI, que
corresponde a 93,5% do total existente. Apesar desse fato, as
debéntures indexadas ao IGP-M e ao IPCA, que juntas possuem
uma pequena participagdo do mercado (4%), atraem o interesse
de investidores que procuram alocar seu patrimdnio em ativos
protegidos pela variacdo da inflagao.

Uma caracteristica que marca o mercado de debéntures ¢
sua iliquidez de negdcios no mercado secundario, que pode
ser comprovada na tabela 4. Tomando-se o mercado de titulos
publicos como referéncia, os demais ativos de renda fixa pos-
suem um mercado secundario pouco desenvolvido. Em termos
comparativos, enquanto o volume negociado de titulos ptblicos
girou, em 2008, cerca de 100% do estoque em mercado, as
debéntures foram negociadas em 25% de seu estoque no ultimo
ano e parte significante das negociadas ocorreu com aquelas
de empresa de leasing, que possuem uma dinamica diferente
das demais em mercado. Essas debéntures sao emitidas com o
objetivo maior de servirem de lastro para operagdes compro-
missadas do banco pertencente ao conglomerado do emissor
do titulo e ¢ comum serem recompradas antes do vencimento.

Volume de Emissodes

RS Milhdes :

70.000 - LUAGEES

B Debéntures
60.000 - o
Notas Promissoérias

50.000 A m CRI

40.000 - FIDC
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10.000 -

0 'J T . T ‘ T ‘ T ‘ T J T T I T ‘ T
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Grafico 1: Volume de Emissées de Ativos do Mercado Financeiro

Nota: * Posicdo em 29 de julho de 2009.
Fonte: SND (2009).
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Gréfico 2: Evolugao do Estoque de Debéntures

Nota: * Posicdo em 31 de julho de 2009.
Fonte: Cetip (2009).

Tabela 3

Estoque de Debéntures por Tipo de Remuneragdo

Remuneragéo Partlizaagao
DI 93,5
IGP-M 2,9
Dolar 14
IPCA 1,1
Outros 1,0

Nota: Posigéo em 31 de julho de 2009.
Fonte: SND (2009).

A proporgao do estoque observado na tabela 3, que se con-
centra basicamente num unico tipo de remuneragio, repete-se
para o total de negdcios ocorridos em 2009, uma vez que 98%
dos negdcios com debéntures ocorrem com aqueles remune-
rados pela taxa DI (tabela 5).

Outro dado interessante ¢ a concentragdo das debéntures por
ramo de atividade econdmica (tabela 6). Esse dado pode expli-
car algumas das diferencas de taxas que se observam quando
dois ou mais titulos t€ém prazos semelhantes e mesmo rating.

Nota-se que trés quartos do mercado de debéntures esta
alocado em empresas de arrendamento mercantil, ou seja, sdo
empresas de leasing. Logo em seguida vém as empresas de
participagdes, que englobam as grandes holdings, as empresas

Tabela 4

Volume Negociado no Mercado Secundario

Ativo 2007 2008 2009*
Titulos Publicos 1.667,2 1.265,1 833,1
CDB 79,9 190,9 52,5
Debéntures 27,3 64,6 71,2
CCB 12,0 1,7 28,1
Notas Promissorias 1,0 22,1 26,3
FIDC 4.4 2,6 7,8

Nota: * Acumulado até 31 de julho de 2009.
Fontes: Cetip (2009) e Selic (2009).

de energia elétrica e as de telecomunicagdes, que representam
as principais emissoras de debéntures no Brasil.

Segundo Sheng e Saito (2005), o spread resultante da
emissao de uma debénture ¢ a taxa acima de determinada taxa
de referéncia e pode assumir a forma flutuante ou fixa. Os
principais indicadores de referéncia utilizados pelo mercado sdo
0 IGP-M, o DI, o da Anbid e a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP). As debéntures também podem ter uma forma adicional
de remuneracdo, que ¢ o desagio em relag@o a seu valor nomi-
nal. Ainda segundo os autores, quando a taxa referencial ¢ a
DI, a taxa de juros real da economia ndo esta incorporada no
spread. Ja quando a taxa é o IGP-M, por esse ser um indicador
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Tabela 5

Negécios com Debéntures por Tipo de
Remuneragédo — em 2009

Remuneragéo Partitiznagéo
DI 98,30
IGP-M 126
IPCA 0.42
Prefixado 0,02

Nota: Posicdo em 31 de julho de 2009.
Fontes: Cetip (2009) e SND (2009).

Tabela 6

Estoque de Debéntures por Ramo de Atividade

Ramo de Atividade e
Arrendamento Mercantil 75,0
Empresa de Administragéo e Participagdes 74
Energia Elétrica 5,0
Telecomunicagdes 2,8
Extracdo Mineral 2,4
Construgéo Civil, Material de Construgéo e 15
Decoragéo '
Comércio (Atacado e Varejo) 1,1
Petroleo e Gas 1,1
Servigo de Transporte e Logistica 1,0
Metalurgia e Siderurgia 0,7
Outros 21

Nota: Posicéo em 31 de julho de 2009.
Fonte: SND (2009).

de inflacdo, a taxa de juros real estd computada no spread.
Portanto, o spread de emissdo de debéntures pode ser ou nao
afetado pela taxa real de economia.

3. MODELO DE CONSTRUGAO DE CURVAS DE
JUROS

3.1. Escolha do modelo

Considerando que o perfil de prazo das debéntures que se-
rdo utilizadas na constru¢do das ETTJ ndo é muito longo®, o
quarto termo no modelo de Svensson, que tem como principal
funcdo dar uma segunda curvatura a curva no longo prazo,

apresentaria um beneficio indcuo. Dessa forma, definiu-se a
utilizagdo do modelo de trés fatores de Nelson-Siegel para a
elaboracao deste trabalho.

3.2. Metodologia do modelo de Nelson-Siegel

Nelson e Siegel (1987) desenvolveram um modelo estatisti-
co nao linear e exponencial para a construgdo de uma estrutura
a termo de taxas de juros. O modelo apresenta pelos menos trés
bons motivos que justificam sua popularidade como método
de estimagao:

* 0 método prové uma aproximagdo parcimoniosa da curva
com um nimero pequeno de parametros, ao contrario, por
exemplo, dos métodos spline, e esses trés componentes for-
necem flexibilidade suficiente para que o modelo capture a
monotonicidade e as formas em “S” das curvas de juros;

» 0 modelo produz taxas a termo e curvas de juros a partir de
taxas observadas de curto prazo sem maiores complicagdes
computacionais;

* 0s trés componentes possuem uma clara interpretagdo como
componentes de curto, médio e longo prazos.

Diebold e Li (2006) reinterpretaram o modelo exponencial
proposto por Nelson e Siegel (1987), considerando uma forma
paramétrica para a evolucdo da estrutura a termo ao longo do
tempo, em que os coeficientes sdo tratados como nivel, incli-
nacao e curvatura. A curva de juros correspondente ¢:

PR NP Ll W (-C Y
t 1t 2t A’T 3t A”C

t 1

em que:
¥,(z) = Taxa de juros zero coupon para cada prazo .

Diebold e Li (2006) apresentam interpretagdes interessan-
tes para os pardmetros do modelo. O pardmetro 4, determina
a taxa de decaimento exponencial da carga do segundo fator.
Nesse caso, pequenos valores produzem um decaimento lento,
enquanto valores maiores produzem um decaimento mais ve-
loz. Além disso, esse parametro também determina o maximo
da carga do terceiro componente. Embora a versdo mais geral
do modelo imponha o pardmetro lambda variante no tempo,
Diebold e Li (2006) e Carvalho (2008) mostram que uma es-
pecificagdo mais parcimoniosa com lambda independente de
t ndo compromete a capacidade de ajustamento da curva de
juros aos dados. Com base nesse achado, adotar-se-a também
um decaimento exponencial constante para todo 7. A partir dai,
foram estimadas diversas curvas com diferentes decaimentos
exponenciais (variando a cada 0,25 entre os valores de 0 e 3).
Ao final, decidiu-se por aqueles que apresentaram o menor
erro médio quadratico ao longo da série estudada. Na tabela 7
constam os valores de lambda por indexador.
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Tabela 7

Valores de Lambda por Indexador

% DI DI IGP-M
0,25 0,50 0,25

Os fatores f3,, §, e f5, sdo interpretados como componentes
que determinam o longo, o curto ¢ o médio prazos da curva a
ser estimada, respectivamente. Sao interpretados também como
nivel, inclinagdo e curvatura, respectivamente, de acordo com
Diebold e Li (2006).

O fator f, é visto como o parametro de longo prazo, uma
vez que € uma constante que ndo decai a zero no limite. 5, é
considerado como o termo de curto prazo porque ¢ uma fungao
que decai de 1 a 0 (zero) muito rapidamente. Por fim, £, é con-
siderado o termo de médio prazo, visto que sua fungdo inicia-
-se em 0 (zero), cresce ¢ depois decai a 0 (zero) novamente.
Pode-se observar os efeitos de cada parametro na estimacao
da curva zero no grafico 3.

Determinando a fungdo desconto como sendo

1

b(t)=——
D=0

2]

emquer=1,2,..,T

o problema de minimizagao a ser feito para determinar os betas
da curva zero ¢ dado por:

MmiVV: x [B _ﬁF;,j b{ ( iJ)J (31
i=l

J=1

em que:

W é o inverso da duration do i-ésimo titulo;
P, ¢ o preco do i-ésimo titulo;

F; € 0 j-ésimo pagamento do i-ésimo titulo;
T, € o prazo do pagamento j do i-ésimo titulo.

Isso significa que, para os betas serem estimados, minimiza-
-se o somatorio da diferenca ao quadrado da cotagdo (em per-
centual do PU Par) de cada debénture e a cotagdo estimada pelos
novos parametros ponderada pelo inverso da duration. Dessa
forma, estarfo sendo estimados os betas que resultardo numa
taxa de desconto com o menor erro quadratico médio entre o
valor observado e o valor estimado. Na rotina de estimagao dos
parametros, implementou-se o seguinte procedimento: para
evitar minimos locais, usaram-se diferentes valores iniciais e
buscou-se o ponto 6timo fazendo uso do algoritmo Nelder e
Mead (1965) implementado na fungao fininsearch do MatLab.

3.3. Metodologias de calculo de prego das debéntures

Com relag@o a metodologia de célculo dos precos das de-
béntures envolvidas no trabalho, serd utilizada a metodologia de

1,0

0,8 -

0,6 - Carga do Fator 2

Funcao

0,4 -

024 .
» Carga do Fator 3

0,0 T T

Carga do Fator 1

0 20 40

60 80 100 120

T (Maturidade, em meses)

Gréfico 3: Efeito Isolado dos Betas nas Curvas Zero Coupon
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precificac¢do de debéntures divulgada pela Andima por meio do
Codigo Operacional de Mercado (COM)®®). Nesse documento,
demonstra-se o passo a passo do calculo dos pregos unitarios
das debéntures de acordo com o tipo de indexador e com as ca-
racteristicas definidas na escritura. Antes de comecar a entender
como se calcula o preco de uma debénture, deve-se atentar a
natureza da taxa de juros indicativa, que ira se diferenciar de
acordo com o indexador do titulo. A interpretagdo correta é que
a taxa ¢ um spread sobre a taxa de juros nominal que remunera
o titulo ou um juro real para aqueles indexados a indices de
prego. Dessa forma, a debénture pode ser remunerada pela DI,
por um percentual do DI ou por DI + Spread, ou remunerada
por indice de prego (IGP-M ou IPCA).

4. SELEGAO DAS AMOSTRAS
4.1. Caracteristicas das debéntures

Serdo utilizadas as debéntures que fazem parte do universo
de precificagdo da Andima, com as taxas indicativas apuradas
diariamente. Nao € possivel construir curvas de juros com taxas
de negocios, pois 0 mercado secundario desses titulos ainda é
bastante iliquido, de tal forma que ndo ha negocios todos os
dias com determinado grupo de debéntures.
Para fazer parte da amostra de debéntures precificadas pela
Andima, existe um grupo de caracteristicas minimas, que sdo:
* ter o risco de crédito classificado como investment grade, ou
seja, possuem classificagao superior ou igual a BBB;

* ndo podem ser conversiveis em a¢des da empresa emissora;

* ndo podem ter eventos de participagdes;

* sdo escolhidas, preferencialmente, as debéntures com nego-
cios registrados no mercado secundario;

* ainclusdo de uma nova debénture na amostra fica condicio-
nada a existéncia de, no minimo, cinco price makers que se
comprometam a enviar informagdes diariamente.

4.2. Definigéo dos indexadores

Para este trabalho, ficou definido construir curvas de juros
para debéntures indexadas ao percentual do DI, DI + spread e
IGP-M + spread. Inicialmente, havia a inten¢do de construir
curvas de juros para os papéis indexados ao IPCA, porém a
falta de uma amostra maior impossibilita construir tal curva
com um minimo de qualidade. Além disso, também sera objeto
neste trabalho a construgdo de uma estrutura a termo de taxa de
juros (ETTJ) prefixada, utilizando as curvas de juros indexadas
ao percentual do DI e as taxas referenciais DI x Pré da BM&F
como insumos de calculo.

4.3. Defini¢do dos ratings

Dentre os titulos considerados investment grade, existem
quatro subdivisdes: BBB, A, AA e AAA, sendo AAA aqueles

com a melhor classificac¢do de risco, considerados como risco
praticamente zero de inadimpléncia, até chegar ao BBB, que ¢
considerado como risco baixo de inadimpléncia, mas que possui
uma probabilidade maior do que as outras trés classificacdes
citadas. Por meio das agéncias classificadoras de risco, obtém-
-se a classificagao de risco de crédito de cada debénture. Neste
trabalho, usaram-se as classificagoes fornecidas por Standard
& Poor’s, Fitch, Moody’s, Austin ¢ SR Rating.

Desenvolvem-se curvas de juros com a classificagao A e
AA para os indexadores definidos no item 4.2. Ainda € pos-
sivel construir uma curva de juros AAA para as debéntures
do tipo percentual do DI. Para as demais classifica¢des ¢
indexadores (BBB e AAA do DI + spread e IGP-M + spread),
nao foi possivel construi-las por falta de uma amostra minima
suficiente. Por fim, quando houver alguma divergéncia entre
a classificacdo de risco entre duas ou mais agéncias classifi-
cadoras de risco, optar-se-4 primeiramente pela moda. Caso
a classificacdo de risco de crédito de uma debénture seja
amodal, dar-se-a preferéncia a classificacdo da agéncia que
tiver maior niumero de debéntures classificadas no universo
total analisado. Portanto, em caso de divergéncia entre as
agéncias de classificacdo de risco, a ordem de preferéncia ¢
a demonstrada na tabela 8().

Tabela 8

Ordem de Preferéncia das Agéncias
Classificadoras de Risco

o
10 Standard & Poor’s (S&P) 71
2° Fitch Ratings 45
3° Moody’s Investors Service 29
40 Austin Rating 2
40 SR Rating 2

4.4. Base de dados

Foram selecionadas todas as debéntures da amostra de
precificagdo da Andima no periodo entre janeiro de 2008 e se-
tembro de 2009. Contudo, foi utilizada a periodicidade mensal
dos dados, com a informacgao do primeiro dia util de cada més.
Ainda assim, houve datas em que a amostra ficou incompleta
pela falta de prego de algumas debéntures que ndo consegui-
ram ter uma taxa apurada nas referidas datas. No Apéndice A
mostra-se a lista de debéntures que participaram do célculo
das curvas zero coupon. Na tabela 9 ¢ apresentado o perfil das
debéntures ao longo do periodo analisado.
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Tabela 9

Perfil das Debéntures ao Longo do Periodo Analisado (Janeiro/2008 a Setembro/2009)

Percentual do DI

DI + Spread

Minimo Maximo Minimo

Maximo

IGP-M + Spread

Minimo

IPCA + Spread

Maximo Minimo Maximo

A partir da tabela 9, definiram-se quais curvas zero coupon
seria possivel construir, uma vez que o modelo Nelson-Siegel
necessita de um niimero minimo de ativos para garantir a quali-
dade da curva. O critério adotado neste trabalho ¢ que houvesse
pelo menos cinco ativos ao longo da maior parte do periodo
analisado (janeiro/2008 a setembro/2009). Apesar disso, even-
tualmente foram construidas curvas com quatro ativos ¢ em dois
casos com trés ativos (a curva % DI —AAA de 01/07/2009 ¢ a
curva IGP-M + spread — A de 01/09/2009), mas que mantiveram
uma informagao de qualidade ao serem comparadas com outras
datas e ndo comprometeram o resultado final da pesquisa. Foi
possivel, portanto, construir as seguintes curvas:

* % DI-AAA;

* % DI - AA;

* % DI-A;

e DI+ spread — AA,;

e DI + spread — A,

o IGP-M + spread — AA,;
e IGP-M + spread — A.

Com relagdo a curva de juros de IPCA, sé seria possivel
construir algo se fossem utilizadas todas as debéntures com esse
indexador. Contudo, isso ndo seria o mais correto a ser feito,
pois se criaria uma curva média que ndo estaria relacionada a
nenhum fator de risco de crédito em especifico, o que tornaria
inatil seu uso. Além das curvas citadas acima, também sera
possivel construir curvas prefixadas a partir das curvas % DI
e da taxa referencial DI x Pré da BM&F.

5. RESULTADOS

Apesar de algumas estruturas ndo apresentarem o formato
esperado em determinadas ocasides, de uma forma geral as
curvas apresentaram niveis e curvaturas satisfatdrias, em conso-
nancia com a teoria econdémica de que, quanto mais risco, maior
deve ser a remuneragdo do ativo, o que leva a concluir que o
mercado respeita a questao de aversao ao risco. O resultado de
todas as estimagdes das curvas de taxas de juros zero coupon
é apresentado no Apéndice B(7). A seguir serdo analisados os
resultados para cada indexador.

5.1. Curva zero coupon de debéntures do tipo
percentual do DI

Pode-se ver no grafico 4 as trés curvas % DI do dia
02/03/2009 construidas por nivel de rating (A, AA e AAA)
e as taxas de juros indicativas das debéntures ilustradas pelas
figuras geométricas de acordo com a duration® de cada de-
bénture. Note-se que, na média, as taxas sdo correspondentes
a seu nivel de risco, uma vez que se mantém proximas suas
respectivas curvas zero coupon.

Observou-se o cruzamento das curvas no curtissimo prazo
em algumas ocasides, como o dia 01/10/2008 (grafico 5). No
entanto, no médio e longo prazos, as curvas comportam-se de
maneira esperada. A iliquidez deste mercado pode ser vista
como uma razao para que esse fato ocorra. Basta que debéntures
com rating mais baixo tenham negdcios com maior frequéncia
do que aquelas com rating melhores para que se observe taxa
de juros menores para esses titulos com risco de crédito pior.
Nao se pode esquecer que, num mercado iliquido, o risco de
liquidez embutido no prego nédo ¢ desprezivel.

5.2. Curva zero coupon de debéntures do tipo DI + spread

No caso das curvas DI + spread so foi possivel construir
curvas para os niveis de rating A e AA, deixando de haver a
curva AAA por um problema amostral. No grafico 6, que ilustra
o dia 01/06/2009, pode-se ver um exemplo do formato desse
tipo de curva zero coupon.

As taxas indicativas encontram-se ao redor das curvas zero
coupon que correspondem a seu nivel de risco, porém com uma
dispersao maior do que nas debéntures do tipo % DI. No grafico
6, ha duas debéntures com rating BBB (losango cinza), mas
que, claramente, possuem um risco de crédito efetivo precifi-
cado pelo mercado menor do que aquele dado pelas agéncias
de classificagdo de risco.

5.3. Curva zero coupon de debéntures do tipo IGP-M + spread

Em razao de o mercado de ativos indexados pelo IGP-M no
Brasil estar em desacelerag@o, a expectativa para a construgao
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Grafico 5: Curva Zero Coupon de Debéntures % DI do Dia 01/10/2008

dessa curva ¢ que ela seria de qualidade inferior as demais. No
entanto, o que se viu nos resultados foi uma informacao de
boa qualidade, que pode ser utilizada na tomada de decisdo e
avaliacdo desse tipo de ativo.

Como se pode observar no grafico 7, as curvas A ¢ AA
cruzam-se no curtissimo prazo, assim como observado na
maioria das vezes ao longo da série historica. No entanto,
as taxas de juros do dia 03/11/2008 de cada debénture ficam
bem préximas de sua respectiva curva, apesar da quantidade

reduzida de pontos utilizados nos célculos (caso da curva com
rating A).

5.4. Curva zero coupon de debéntures do tipo prefixado

A elaboragdo desta curva tem uma dinamica diferente das
citadas nos itens 5.1, 5.2 € 5.3, uma vez que ndo ha debéntures
prefixadas na amostra deste trabalho. A saida encontrada foi
utilizar a curva zero coupon do tipo percentual do DI e fazer
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Grafico 7: Curva Zero Coupon de Debéntures IGP-M + Spread do Dia 03/11/2008

uma equivaléncia matematica com a taxa referencial DI x Pré
da BM&F, usando-se a seguinte formula:

prermvno _ V(T XR,(T)
T 20 XK(T) 4
y,(T) 100 [4]
em que:
y())PREFIXADO ¢ g taxa de juros zero coupon prefixada no pra-
70T

y(7)*P & a taxa de juros zero coupon percentual do DI no pra-
7071 €
R(7) ¢ ataxa referencial DI x Pré da BM&F no prazo 7.

A escolha pela curva zero coupon % DI valeu-se de uma
simplificacao, tomando-se como premissa a existéncia de ndo
arbitragem entre os mercados de cada indexador, além do fato
de poder calcular-se uma estrutura a termo de taxa de juros
prefixado para trés niveis de risco.
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Pode-se observar no grafico 8 que os niveis das taxas de
juros do dia 05/05/2008 estao de acordo com seu nivel de ris-
co, pois a curva de juros dos titulos ptiblicos® encontra-se na
posicao inferior as demais curvas de debéntures. Esse fato vai
ao encontro da expectativa de que os titulos do setor privado
possuem mais risco do que aqueles do setor publico.

5.5. Spread privado (debéntures x titulos publicos)

E possivel calcular o spread privado do mercado de debéntu-
res a partir da diferenga entre a estrutura a termo de taxa de juros

prefixado de debéntures e a de titulos ptblicos. Dessa forma,
sera possivel quantificar o quanto o mercado cobra a mais dos
titulos publicos para cada nivel de rating atribuido as debéntures
existentes em mercado. Contudo, deve-se deixar claro que esse
spread privado se constitui como o somatorio do risco de crédito
mais o risco de liquidez do mercado de debéntures.

Pode-se observar no grafico 9 como foi o comportamento
do spread privado médio'?) ao longo dos tltimos dois anos,
periodo de extrema turbuléncia no mercado financeiro. Note-se
que o mercado passou a atribuir mais risco ao setor privado, a
medida que a crise do subprime foi se agravando. O movimento
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de alta no spread médio so foi cessar no inicio de 2009, quando
o mercado havia entendido que o pior ja havia passado, porém
o nivel desse spread permaneceu constante por boa parte de
2009 e, aparentemente, iniciou um movimento de queda na
segunda metade do ano.

5.6. Discussoes

O modelo Nelson-Siegel ¢ amplamente usado por bancos
centrais e participantes do mercado para modelagem da estrutu-
raatermo (GIMENOA e NAVE, 2009; BIS, 2005). Entretanto,
a literatura apresenta outros modelos mais elaborados com
multiplos fatores de decaimento ou de curvatura e variantes no
tempo, como Svensson (1994) e Bliss (1996), que visam ganhar
flexibilidade na estimac¢do e conseguir ajustes a formas mais
complicadas da curva de juros. Dadas as condi¢des de liquidez
no mercado brasileiro e o tamanho da amostra, modelos que
demandam mais parametros proporcionam problemas na esti-
magao. Neste trabalho, verifica-se que a otimizagao por Nelson-
-Siegel chega facilmente ao minimo global e que, mesmo ao se
variarem significativamente os valores iniciais, encontram-se
parametros estaveis e resultados robustos. Isso indica que o
método captura a forma tradicional da curva de juros e sugere
uma coeréncia econdmica das curvas de debéntures.

6. CONCLUSAO

Neste trabalho foi utilizado o modelo Nelson-Siegel para
a estimagdo de curvas de juros zero coupon de debéntures no
mercado brasileiro. Apds observar os resultados obtidos na
série de dados que compreende os dois tltimos anos, pode-se

NOTAS

(1) Dados disponibilizados pela Secretaria do Tesouro
Nacional (2009) e pela Cetip (2009) — Balcdo Orga-
nizado de Ativos e Derivativos, no ano de 2009.

concluir que foram realizadas estimagdes consistentes com o
esperado.

As curvas de debéntures do tipo percentual do DI para os
ratings A e AA sdo proporcionais a seu risco, enquanto a BBB
possui um risco de crédito precificado pelo mercado menor do
que aquele dado pelas agéncias de classificacdo. A curva de
IGP-M e a curva de debénture do tipo prefixado produziram
curvas proporcionais a sua duration e a sua qualidade de crédito.
Em relag@o ao spread privado, os resultados sugerem que estes
seguem o ciclo econdmico nos ultimos dois anos, com signifi-
cativa alteracdo no periodo de maior turbuléncia no mercado.

Ao longo da série de curvas construidas, foram observados
pontos fora da curva que, de maneira geral, podem ser expli-
cados pela natureza da taxa de juros que ¢ indicativa e nao de
negocios efetivos. Outra explicacao pode ser dada pelo rating
de cada debénture que pode estar defasado em relagdo ao que
o mercado entende como o risco de crédito efetivo que se
deve atrelar aquela debénture ou, ainda, pela iliquidez desse
mercado, uma vez que debéntures com maior frequéncia de
negocios podem ter taxas de juros menores do que outras,
independentemente da relagdo do rating atribuido a elas.

O uso de taxas de juros indicativas como insumo de calculo
foi a inica maneira possivel de realizar este trabalho, porém,
em mercados mais desenvolvidos, as curvas zero coupon sdo
estimadas a partir de taxas de juros de negodcios realizados no
mercado secundario do ativo em questdo. A preferéncia por
informagoes de negocios realizados ocorre por causa da maior
velocidade de ajuste nas taxas de juros praticadas pelo mercado.
Por fim, quanto a possibilidade de produzir ETTJ diarias ou
mensais de debéntures, verifica-se que a quantidade de cinco
ativos ja produz resultados relativamente satisfatorios. ¢

(6) Esse artificio foi utilizado apenas em 10% dos
casos analisados, totalizando 167 vezes em que foi
necessario utilizar o critério da tabela 8.

(2) Posi¢ao em 30 de junho de 2009 pela Associacdo (7) Nota do Editor: O Apéndice B ¢ constituido pelos

Nacional dos Bancos de Investimento (ANBID,

2009).

(3) As empresas de leasing utilizam, principalmente, a
emissdo de debéntures como instrumento de lastro

graficos B1 a B105, no formato dos graficos 4 a 9
incluidos no corpo do texto. Por necessidade de eco-
nomia de espago, esses graficos estardo disponiveis
apenas no site da Revista: <www.rausp.usp.br>.

para operagdes compromissadas das institui¢des (8) A duration é uma média ponderada dos prazos de

financeiras pertencentes ao mesmo conglomerado.
Outra vantagem € que essas empresas nao recolhiam
compulsorios para se financiarem por meio da emis-
sdo de debéntures até fevereiro de 2008, quando as

autoridades acabaram com esse beneficio.

(4) Apesar de haver debéntures de até oito anos na amos-

tra, o prazo médio ¢ de trés anos.

(5) Disponivel em <www.andima.com.br/comites/arqs/

codigo_operacional.pdf>.

cada componente do fluxo de pagamentos de um ati-
vo financeiro e pode ser interpretada, também, como
uma medida de sensibilidade dos pregos de um ativo
de acordo com o movimento das taxas de juros.

(9) Aestruturaatermo detaxa de juros prefixado de titulos
publicos utilizada neste trabalho é aquela calculada
pela Andima a partir do modelo de Svensson (1994).

(10) Média aritmética simples dos spreads existentes no
prazo entre 60 e 1.000 dias para cada data de referéncia.
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APENDICE A

Lista das Debéntures da Amostra de Precificagcdo da Andima

Nome do Emissor Repactusgdo  M0Bador  phUE Observagses

ABNB11 ABnote 20/04/2013 DI AA 8
ALLG14 ALL América 01/10/2009 % DI BBB 21
ALLG15 ALL América 01/09/2012 DI BBB 21
ALLG16 ALL América 01/07/2011 DI BBB 21
AMBV11 AmBev 01/07/2009 % DI AAA 18
AMBV21 AmBev 01/07/2012 % DI AAA 21
AMPL13 Ampla 01/03/2008 DI A 2
AMPL14 Ampla 01/08/2012 DI A 21
AMPL23 Ampla 01/03/2010 IGP-M A 21
ANHB11 AutoBAn 01/04/2014 IGP-M AA 20
ANHB21 AutoBAn 01/10/2013 IGP-M AA 21
ANHB31 AutoBAn 01/04/2012 % DI AA 20
BANE13 Bandeirante Energia 01/03/2011 % DI A 21
BESA11 Baesa 01/08/2010 DI AA 21
BKEM14 Braskem 01/09/2011 % DI AA 21
BNDP12 BNDESPar 15/01/2012 IPCA AAA 21
BNDS23 BNDESPar 15/08/2013 IPCA AAA 21
BPAR11 Bradespar 14/07/2010 % DI AA

BPAR12 Bradespar 09/07/2010 % DI AA

BPAR22 Bradespar 04/07/2011 % DI AA

BRAS13 Braskem 01/06/2010 % DI AA 21
BRAT15 Brasil Telecom 01/06/2013 % Dl e DI AA 17 (13 + 4)
BRML21 BR Malls 15/07/2016 IPCA A 20
BTOW11 B2w 10/07/2013 DI A 8
BVLS11 BV Leasing 20/04/2011 DI AA 21
CANT11 Andrade Gutierrez Part. 15/12/2012 % DI A 8
CBRD16 P&o de Aglcar 01/03/2013 DI A 13
CBRD26 P&o de Aglcar 01/03/2013 DI A 13
CCCl21 Camargo Corréa Cimentos 01/12/2009 % DI AA 21
CCRO12 CCR 01/03/2011 % DI A 21
CEBA15 Coelba 01/06/2010 DI AA 21
CEBA25 Coelba 01/06/2011 IGP-M AA

CEGN13 Cosern 01/09/2010 DI AA

CELP13 Celpe 20/09/2012 % DI A 21
CEMA13 Cemar 01/03/2013 % DI A 13
CMGT11 Cemig Geragéo 01/11/2009 DI A 8

Continua...

R.Adm., Séo Paulo, v.48, n.1, p.98-113, jan./fev./mar. 2013 111



Vinicius Gomes Aratjo, Claudio Henrique da Silveira Barbedo e José Valentim Machado Vicente

Continuacdo...
CMGT21 Cemig Geracéo 01/11/2011 % DI A 13
COEL16 Coelba 01/12/2014 DI AA 8
CPEL13 Copel 01/02/2009 % DI AA 13
CPEL14 Copel 01/09/2011 % DI AA 21
CPFP11 CPFL Piratininga 01/01/2011 % DI A 21
CPNY13 Company 01/06/2012 % DI A 13
CRGN14 Cosern 01/12/2014 DI AA 8
CSNA14 CSN 01/02/2012 % DI AA 21
CSNA23 CSN 01/12/2008 IGP-M AA 9
CVRD17 Vale 20/11/2010 % DI AAA 21
CVRD27 Vale 20/11/2013 DI AAA 21
CYRE11 Cyrela Participagdes 01/04/2014 DI AA 13
DASA11 Diagnosticos da América 01/04/2011 % DI A 21
DIBN14 Dibens Leasing 01/06/2009 % DI AAA 17
DRFT13 CPFL Energia 03/09/2014 DI A 2
ECOV21 Ecovias 01/05/2014 IGP-M AA 21
ECOV31 Ecovias 01/11/2014 IGP-M AA 21
EKTR12 Elektro 01/09/2011 IGP-M AAe AAA 21(18+3)
EKTR13 Elektro 18/09/2011 DI AA 2
EKTR22 Elektro 01/09/2011 DI AA 21
ENGI11 Energisa 01/10/2011 DI A 21
ESCE11 Escelsa 01/06/2011 % DI A 21
ESCE12 Escelsa 02/07/2014 % DI A 13
ESUL16 Enersul 02/05/2011 % DI A
GEPA11 Duke Energy 15/09/2013 DI AA
IGTA11 Iguatemi Shopping Centers 01/06/2014 % DI AA 13
ILAM10 [taubank Leasing 01/02/2008 % DI AAA 1
INHA14 Gafisa 01/09/2011 DI A 19
ITSP12 Itauseg Participacdes 01/10/2010 DI AAA
ITSP22 ltauseg Participacdes 01/10/2012 DI AAA
JMCD11 J. Macédo 01/09/2011 DI A
LAME12 Lojas Americanas 01/01/2011 DI A 21
LAME13 Lojas Americanas 01/04/2013 % DI A 13
LAME22 Lojas Americanas 01/01/2011 DI A 21
LCRC12 Localiza 02/07/2014 DI AA 13
LSEL16 Light 01/06/2011 % DI AA
MRSL13 MRS Logistica 01/09/2008 DI AA
MRVE11 MRV Engenharia 15/06/2013 DI AA
NDUT11 Nova Dutra 01/07/2010 IGP-M AA 21
NDUT21 Nova Dutra 01/01/2010 IGP-M AA 21
PALF12 CPFL Paulista 01/07/2009 % DI A 18

Continua...
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Continuacdo...

PALF13 CPFL Paulista 01/12/2013 % DI A 8
PALF22 CPFL Paulista 01/07/2009 IGP-M A 18
PETR12 Petrobras 01/08/2012 IGP-M AAA 21
PETR13 Petrobras 01/10/2010 IGP-M AAA 21
PLIM16 Net 01/12/2013 DI A

PQUN12 Petroquimica Unido 01/06/2012 DI A

PRVI11 Providéncia 41243 DI A

RENT11 Localiza 01/04/2010 % DI AA 21
RIGE12 Rio Grande Energia 01/04/2011 IGP-M A 6
RIGE22 Rio Grande Energia 01/04/2009 % DI A 15
SBES18 Sabesp 01/06/2009 DI A 17
SBES26 Sabesp 01/09/2009 IGP-M A 20
SBES28 Sabesp 01/06/2011 IGP-M A 21
SBSP19 Sabesp 15/10/2013 DI A

SBSP29 Sabesp 15/10/2015 IPCA A

SUZB13 Suzano Papel e Celulose 01/04/2014 IGP-M AA 21
TAMM11 TAM 01/08/2012 % DI A 21
TBLE11 Tractebel Energia 02/05/2011 IGP-M AA

TELE18 Telemar Participacdes 15/04/2013 DI AA

TELE28 Telemar Participacdes 15/04/2015 DI AA

TLNL11 Telemar Norte Leste 01/03/2011 % DI AAA 21
TLNL14 Telemar Norte Leste 30/05/2011 % DI AAA 2
TLNL21 Telemar Norte Leste 01/03/2013 DI AAA 21
TLNL24 Telemar Norte Leste 06/04/2012 % DI AAA 2
TLPP11 Telesp 01/09/2010 DI AA 21
TMPE12 Termopernambuco 08/10/2014 DI A 2
TRAC12 Tractebel Energia 15/05/2014 IPCA AA 21
TRAC13 Tractebel Energia 01/04/2011 % DI AA 2
TSPP11 Vivo Participagdes 01/08/2008 % DI AA 7
TSPP12 Vivo Participagdes 01/05/2009 % DI AA 21
TSPP22 Vivo Participagdes 01/05/2010 % DI AA 21
UGPA11 Ultrapar Participagoes 01/03/2008 % DI AA 2
UNID11 Unidas 01/06/2012 DI Ae BBB 2(1+1)
UNIP11 Unipar 01/04/2011 % DI A 4
VFIN14 Votorantim Finangas 01/04/2008 % Dl e DI AA 9(3+6)
VILA17 Acos Villares 01/09/2010 % DI AAeA 21 (17 +4)

Notas:

+ LAME12 teve o prazo estendido para 01/01/2012, a partir de junho/2009;
+ LAME22 teve o prazo estendido para 01/01/2012, a partir de junho/2009;
+ TSPP12 teve o prazo estendido para 01/05/2011, a partir de maio/2009;
+ VFIN14 teve o prazo estendido para 01/04/2010, a partir de maio/2008.
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