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RESUMO

Diversos sao os beneficios e objetivos de um profundo entendimento técnico do
comportamento das taxas de juros, tanto de uma economia madura como de uma
emergente. Do planejamento a execugéo de politica monetaria e da criacdo de cenarios
econdmicos para tomada de decisdo a alocagao de recursos baseada somente nesses
cenarios, esses agentes podem fazer uso do arcabougo teérico que embasa as diferentes
hipéteses de mercados eficientes e expectativas racionais, bem como do prémio de risco,
entre outras. Diante desse contexto, faz-se necessario estar em constante contato com o
que a comunidade académica desenvolve de tecnologia no estudo de curvas de juros.
Este trabalho abordara as relagdes de cointegracéo e a possibilidade de elaboragao de
estratégias de investimentos de recursos financeiros baseadas somente nas relacdes
descobertas. As diferentes modalidades operacionais foram escolhidas buscando replicar
empiricamente no mercado de derivativos os fatores mais utilizados nos modelos de
estimacao e previsao de curva de juros e taxas a termo de juros. Visto que tais estratégias
demandam mais sofisticagdo por parte do investidor, tendem a ser implementadas mais
comumente por gestores profissionais e profissionais de bancos, e tentar-se-a mensurar
seu potencial de retorno e sua remuneracgao frente ao risco tomado.

Palavras-chave: Curva de Juros, YieldCurve,Cointegragao, forward rate trading.



ABSTRACT

Many benefits and objectives came from a deep understanding of interest rates behavior
in developed countries and in emergent markets. From plan to execute monetary policy,
to create economics scenarios, the decision that are made based in those scenarios, and
for any kind of asset allocation, all market participants can use the theory that underlies
the efficient market hypothesis, rational expectations and all kinds of risk premium. In this
context, it is necessary to be in touch with academic literature technology about yield
curves. This paper addresses the cointegration relations on interest rates and the trading
opportunities that came from these relations. The strategies was chosen looking for apply
in the markets the most usual models present on yield curve and forward rate estimation
and prediction fields. Since these strategies demand a higher sophistication from
investors, they tend to be used for professional asset managers and bankers. This work
intends measure the potential profits and the return towards the risk of this investment
approach.

Key-words: Yield Curve,Cointegration, Interest rate, Forward Rate Trading.



LISTA DE ILUSTRAGOES

Figura 1 — Nivel, inclinagdo e Curvatura em um modelo de 3 fatores ....................occ. 23
Figura 2 — Anormalidades em CUrvas de JUrOS .........ccooeeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 25
Figura 3 — Exemplo de arbitragem: situagao inicial ..............cccooiiiiiiiiiiiiii 25
Figura 4 — Exemplo de arbitragem: tempo decorrido ... 27
Quadro 1 — Tipos de borboleta e movimentos da curva de juros ...............oeeviiiieiinnnn. 29
Figura 5 — Principais movimentos da curva de juroS ..............cooouiiiiiiiiiiiiiienieee e 30
Figura 6 — Evolugdo das taxas ao longo da amostra............ceeeviiiiiiiiiiiiiiiie e, 35
Figura 7 — EsqQuUemMa da PeSQUISA .......ccouuuiiiiiiiiiaeae e ettt e a e e e e e e 46
Figura 8 — Evolugao do patrimonio — dados de treinamento ..............eviciiviiiiiniennnnnnn. 51
Figura 9 — Evolugéo do patrimonio — dados de teste ... 52
Figura 10 — Evolugao do resultado financeiro — dados de treinamento......................... 53
Figura 11 — Evolugao do resultado financeiro — dados de teste.........cccceeeeveiieiiinnn. 54

Figura 12 — indice de Ruido. 2006 @ 2014 ..........oovooveeeeeeeeeeeeeee e e 63



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Arbitragens em Renda Fixa: Assimetria e retorno ponderado pelo risco..... 28

Tabela 2 — Estatisticas descritivas ... 34
Tabela 3 — Retornos da estratégia, janela fixa de estimago. ..........cccccceeeveeiiiiiee e, 55
Tabela 4 — Retornos da estratégia, janela mével de estimagao.............coovvviiiiiciiinnn. 57
Tabela 5 — Regressdo multivariada, IRF-M e CDI. Resumo estatistico. ....................... 59

Tabela 6 — Regressdo multivariada: IHFA, Retornos e CDI. Resumo estatistico.......... 61



SUMARIO

1 INTRODUGAO........ccoeeeeeireeererseeaesessesaesassassesasssessssessessessssssssssnssssesessssssnsns 12
1.1 OBUETIVOS ...ttt e e e e e e e e e e e s e e e se e e eeaeaeeaaens 19
1.1.1 ODbjetivo Geral .........cooeeeiiieieeeeee e s e e e s srr s s e s s e e s e e e e n e e e nnnnnnns 19
1.1.2  Objetivos ESPeCIfiCOS ..o e 19
2 CURVA DE JUROS E ESTRUTURA A TERMO.........cooiiimrrerrceeee e 20
2.1 CONCEITOS BASICOS ..o 20
2.2 CURVA A VISTA E ESTRUTURAA TERMO .....cocooovieecieceeeeeeeeeeeeeee e, 21
2.3 ARBITRAGENS NA CURVADE JUROS. ... 24
2.31 Travas Borboleta na curva de juros ...........ooeeeimeeecciiciiiiiii s 28
2.4 COINTEGRAGAOD ..ottt en e, 31
3 BASE DE DADOS E ANALISE EMPIRICA.........cccoeveerreireerereeee s seenesennens 33
3.1 AMOSTRA E FONTE DE DADOS ... e 33
3.2 ANALISE DOS DADOS ....oiiiiiiinieeicieteeeieese et eee et ss s 36
3.2.1 Tratamento inicial dos dados .........cccccmmmrmiirii 36
3.3 A ARBITRAGEM ... ..ottt et e e e e e e eees 40
3.4 ESQUEMA DA PESQUISA ... ettt 45
3.4.1 Etapa 1: Identificagdao dos pontos relevantes para o estudo.................... 47
3.4.2 Etapa 2: Elaboragdao do modelo teérico proposto e coleta de dados ...... 47
3.4.3 Etapa 3: Construgao do codigo e algoritmo............cccceeeevrrrrrrrerrereeneeeannnnnes 48
3.4.4 Etapa 4: Janelas de tempo alternativas e testes de robustez................... 48
3.4.5 Etapa 5: Hipoteses de possiveis influéncias nos resultados e razées para
existéncia de arbitragem ... ——————— 48
3.4.6 Etapa 6: Elaboracgao do relatério de resultados e conclusées ................. 49
4 RESULTADOS ... . rs s s s s s s smmsns s e s s e s e s e s s ensnn s e nnns 50
4.1 JANELA FIXA DE ESTIMACAO ....coooviieeeeee et 51
4.2 JANELA MOVEL DE ESTIMAGAO .......coiieeeeeee et 56
4.3 HIPOTESES EXPLICATIVAS ...t 58
4.3.1 indice de renda fixa IRF-M..........ccccceeeimrerenresessesssseesssesseeesssesassessssesssssnes 58
4.3.2 indice de Hedge Funds Anbima IHFA ............ccooeveerereeeseneeesseseeseessesseseas 59



4.4 RUIDOS DE LIQUIDEZ E OPORTUNIDADES DE ARBITRAGEM.................
5 (o] X oF I 1 E=7 o ] =5 3PS

REFERENCIAS



12

1 INTRODUGAO

Possuir entendimento da dindmica e a evolugao da curva de juros € base para
diversas areas, tais como precificar instrumentos financeiros e seus derivativos, gerenciar
riscos financeiros, alocar recursos em portfolios, estruturar dividas, conduzir politica
monetaria, entre outras, como pontuam Diebold e Rudebusch (2013). Para investigar as
dindmicas da curva de juros, a literatura tem produzido vasta quantidade de material, com
uma consideravel gama de modelos para previsdo e estimagao, tanto das maturidades
como da estrutura a termo.

Na pratica, curvas de juros ndo sao observadas. Elas sdo construidas, ou
estimadas, partindo-se dos pregos (ou inversamente, das taxas) de titulos. Para essa
construgcao, sdo considerados os titulos de zero cupom disponiveis, ou, transformados
os titulos disponiveis em um titulo sem cupom, que é um titulo de divida com prego de
vencimento pré-definido e negociado no tempo t, descontado pela sua taxa atual. Ao se
construir uma curva através desse método, chega-se a uma curva de juros descontada.
A literatura e os mercados em geral se utilizam dos titulos soberanos para o calculo de
uma curva de juros livre de risco®. Ao se estudar curvas de juros de paises que ndo sejam
os Estados Unidos, cujos titulos sao considerados os livre de risco soberano a nivel
mundial, utiliza-se titulos do governo local, a fim de estimar a curva de juros para o
determinado risco soberano. Comparagdes dos niveis de risco-pais e instrumentos de
risco contra faléncia de empresas e as respectivas curvas de juros locais com a curva de
titulos soberanos norte-americanos, os treasuries, ja foram realizadas, como em Hull e
White (2004).

A evolucado dos mercados financeiros e dos instrumentos derivativos disponiveis
tornou viavel ter-se acesso a taxas com intervalos de maturidade menor, bem como maior
base de dados disponivel e de melhor qualidade, auxiliando a pesquisa e melhorando a
precisdo e confiabilidade dos modelos. Derivativos s&o instrumentos cujo prego é

determinado pelo valor de algum ativo base, chamado de ativo-objeto, pelo

"Nos casos em que se deseja uma curva de titulos privados, pode ser utilizado um spread em relagdo a curva livre de
risco, ou a estimagdo de uma curva, seguindo a mesma linha de raciocinio, apenas com titulos de divida privada
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comportamento de algum mercado ou, ainda, pela ocorréncia de alguma combinagao
pré-definida de eventos (CARVALHO et al., 2007). Fortuna (2007) acrescenta a essa
definicdo as finalidades de se obter lucro especulativo através de tais contratos ou
protecéo contra eventuais perdas decorrentes de riscos ndo desejados.

Os contratos futuros de juros, derivativos cujo ativo-objeto sdo as taxas de titulos
soberanos, serao os utilizados para o estudo da curva de juros, assim como na literatura
atual, por motivos descritos anteriormente como: qualidade e tamanho da base de dados,
maior precisdo de calculo e maior liquidez de negociagado nos mercados?.

A tentativa de modelar o formato e o comportamento da curva de juros tem se
mostrado presente na literatura, quer com o intuito de melhor aplicagcdo e mensuracao da
efetividade de politica monetaria, como em Haldane e Read (2000) e Banbura, Giannone
e Reichlin (2010), quer como alternativa de investimento, testado e apresentado em
Chua, Koh e Ramaswamy (2005).

A crescente evolugao tecnoldgica e computacional se confunde com a histéria dos
mercados financeiros. Durante os primeiros anos da bolsa de mercadorias, no relato de
Azevedo e Barcellos (2010), os contratos futuros eram negociados nos chamados
pregbes viva-voz, que eram salas de negociagdo onde profissionais prepostos
compravam e vendiam os contratos, seguindo ordens de seus clientes. A disseminagao
de recursos tecnoldgicos levou a bolsa a implantar um sistema eletrénico de negociagao
em 1997, mas mantendo ainda o sistema hibrido, com ambas as modalidades de
negociagao em vigor. Somente em 30 de junho de 2009, o pregéo viva-voz foi extinto,
permanecendo somente a negociagao eletrbnica. Esse historico é relevante quando se
estudam instrumentos derivativos, pois as bases de dados antes de 2009 podem contar
algum tipo de viés, visto que os negodcios fechados eram computados em cadernos e
depois passados para uma lousa de cotagdes, bem como havia a figura do scalper?, que
nao era obrigado a divulgar os pregos que negociava, tinha apenas a obrigatoriedade de

enviar os negocios que havia feito para a camara de liquidagao.

2No Brasil, todos os contratos derivativos (financeiros e agricolas) sdo negociados na BM&F BOVESPA, empresa
resultante da fusdo no ano de 2008 da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, a BOVESPA, e a Bolsa de Mercadorias e Futuros,
a BM&F. A BM&F teve sua fundagdo em julho de 1985, com seus pregdes (sessdes de negociacdo) comecando a
operar em janeiro de 1986.

3 Operador especial, que adquiria um titulo na BM&F e operava somente na propria conta, isento de taxas.
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O estudo de titulos publicos e de suas taxas de juros é relevante, quer para a
pesquisa académica, quer para a parte empirica dos mercados financeiros. Entre os
pontos mais relevantes, esta o fato de que diversos agentes participam do mercado nao
somente buscando alternativas de investimento, mas também para suprir necessidades
de caixa, dado que os titulos do governo sao utilizados como garantia em parte relevante
das operacgdes de financiamento de curto prazo. Os volumes diarios atingem o nivel de
R$ 890 bilhdes* em operagdes compromissadas, que sdo empréstimos de curtissimo
prazo (1 dia), e R$ 1 trilhdo e 90 bilhdes em operagdes com compromisso de recompra,
gue possuem um prazo um pouco maior: de 3 a 6 meses. Quando volumes financeiros
tdo expressivos sdo negociados, em algum momento do tempo, devido aos movimentos
dos agentes com forgas divergentes de oferta e demanda, é possivel que alguns ativos
de mesmo risco apresentem precos nao compativeis, caracterizando uma oportunidade
de arbitragem.

Existe um posicionamento de alguns pesquisadores, tais como Siconolfi,
Raghavan e Pacelle (1998), Lowenstein e Williard (2000), Dunbar (2000) e Mackenzie
(2005), e participantes do mercado de que estratégias de arbitragem seriam como “juntar
centavos na superficie de um ferro a vapor”, ou seja, que os alfas produzidos seriam
recorrentes, mas de pequena magnitude, contra perdas muito significativas quando algo
de inesperado acontecesse. A crise dos fundos de hedge em 1998, gerada com a quebra
do LTCM, intensificou e disseminou esse pensamento. O LTCM era um fundo de
investimentos gerido por grandes nomes do meio académico, entre os quais, um dos
criadores do modelo de precificagao de opgdes mais usado até hoje e vencedor do prémio
Nobel. O fundo perdeu todo o dinheiro dos investidores apds os mercados entrarem em
colapso com a crise dos tigres asiaticos em 1997. As estratégias utilizadas seriam
sistemas de arbitragem que se aproveitavam de diferencias de taxas de juros, mas que
sairam de sua relagao de longo prazo e, devido a alta alavancagem, o fundo faliu.

Entretanto, uma parte da literatura se dedica a demonstrar que certas estratégias
tém retorno e assimetria (skewness) positiva, logo, os ganhos compensam 0s riscos e a
magnitude das perdas. Duarte, Longstaff e Yu (2007) estudaram 5 estratégias de

arbitragem de renda fixa e constataram que existem as que remuneram de forma

4 Fonte: Banco Central do Brasil
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significativa os riscos assumidos. Chegaram também a conclusao de que as estratégias
que envolvem maior capital intelectual sdo as que melhores resultados atingem. Neto
(2012) e Karsimus (2015) encontraram resultados na mesma linha.

Os estudos nesse campo tém o objetivo de identificar se existem evidéncias de
que estratégias de renda fixa geram retornos positivos e significativos do ponto de vista
estatistico e econémico. O trabalho de Duarte, Longstaff e Yu (2007), e sua continuidade
em Duarte (2007), testaram 5 estratégias de renda fixa usualmente implantadas por
gestores profissionais e banqueiros de investimentos. Utilizando como métrica de retorno
o indice de Sharpe, e como métrica de distribuicdo dos riscos a assimetria, o estudo
buscou quais das estratégias remuneravam de forma eficiente os riscos assumidos e se
esses retornos ndo seriam pequenos frente a uma possivel perda muito expressiva ao
longo do tempo. Assim, os autores concluem que duas das estratégias apresentam
elevado potencial, e propdéem uma conexao de causalidade entre o maior capital
intelectual demandado por essas duas estratégias e seus melhores desempenhos. Uma
destas duas estratégias, a borboleta de curva de juros, € o objeto de estudo dessa
dissertagao.

Seguindo linha similar, ha o trabalho de Chua, Koh e Ramaswamy (2006) que
verificou se estratégias na curva de juros utilizando reversdo a média apresentavam
retorno acima de dois benchmarks. Os trés tipos de estratégias testadas buscavam
encontrar um patamar de equilibrio e oportunidades de investimento quando os precos
se afastavam desse patamar nos trés movimentos da curva apresentados: nivel,
inclinagdo e curvatura. Encontraram resultados significativamente superiores aos dois
benchmarks de referéncia em estratégias de inclinagao e curvatura.

Como apoio complementar do trabalho, ha artigos que abordam modelos de
previsdo de curvas de juros, como visto em Caldeira, Santos e Moura (2016a), que
adotam selecao de portfélios baseados em reversdo a média e previsdo de curva de juros
por modelo de fatores, e encontram resultados superiores a selecao de portfolios
tradicional nos titulos americanos; e Bowsher e Meeks (2008), que utilizaram fungao de
sinal mais ruido para modelagem e previsdo de curvas de juros. Ao aplicarem essa
metodologia a 36 curvas de juros norte-americanas, encontraram resultados superiores

a modelos anteriormente abordados na literatura, inclusive implementando uma estrutura
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de pairs trading, obtendo resultados expressivos. Apesar de os artigos utilizarem
modelagens diferentes entre si, em seus estudos chegaram a resultados satisfatérios no
que tange a significancia estatistica e econbémica dos modelos quando testados
empiricamente.

Neto (2012) testa duas estratégias principais em renda fixa: arbitragem no spread
entre swaps de taxas de juros europeias e norte-americanas, e arbitragem na propria
curva de juros americana. Neste estudo, o autor inicialmente pretendia provar que a
possibilidade de ganhos em estratégias de arbitragem ndo se mostrava disponivel em
periodos de crise financeira, como as de 1997 e 2008. E mais, pretendia provar que, além
de ndo haver oportunidades de ganhos sem risco ou de risco reduzido nesses periodos,
as estratégias que se utilizam desse racional sofreriam relevantes perdas. Porém, ao
analisar quase 30 anos de dados, constatou que mesmo em momentos de alta
volatilidade e incerteza dos mercados, como durante as crises, esse tipo de estratégia se
demonstrou lucrativa. Cabe ressaltar que, apesar de ambas as estratégias terem
apresentado retorno positivo significativo, apenas a segunda mostrou gerar efetivamente
alfa (retorno acima do risco). A estratégia nos swaps apenas remunerou ao longo do
tempo o risco adicional trazido por sua implementacéao.

O que o presente trabalho introduz de novo, neste sentido, além de aplicar as
estratégias de curvaturas ao caso brasileiro, é utilizar os dados diarios, ao contrario dos
estudos citados que mensuravam e testavam dados de base mensal. Os resultados
encontrados nesta dissertacdo foram expressivamente superiores aos encontrados na
literatura, no que tange retornos absolutos e ponderados pelo risco, este ultimo expresso
por indice de Sharpe superior a 1,75 em todas as janelas temporais.

Dentre os padrbes e modelos estudados por pesquisadores da area, as relagbes
de cointegragdo procuram entender como as diferentes maturidades da curva se
comportam entre si, e ao mesmo tempo, testar estratégias que ndo possuam, ou que
possuam de forma suavizada, um viés direcional.

A literatura anterior ja havia testado a estacionariedade entre os spreads de yields.
O estudo de Giese (2008) estende o quadro tedrico da hipotese das expectativas para
verificar a presenca da estacionariedade em spreads diferentemente ponderados

(borboletas) utilizando CVAR nas taxas de juros americanas. Os resultados aceitam as
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condigbes impostas, e mostram que uma avaliagdo mais significativa das expectativas
futuras das taxas de juros pode ser obtida através da curvatura ao invés da inclinagao da
curva.

Faraco (2015) desenvolve um trabalho mais voltado para a estratégia em si,
utilizando cointegragao para detectar equilibrios entre as diferentes maturidades da curva
de juros brasileira e explorar desvios dessa condi¢ao de equilibrio. O trabalho encontrou
resultados promissores, porém, utilizou base de dados relativamente pequena, o que esta
dissertacao procura aprimorar. O autor também efetua testes com base intradia, o que
acarreta um grande risco de fricgdo de microestrutura, podendo afetar significativamente
os resultados.

Cieslak e Povala (2016) mostram, ao estudar a volatilidade das taxas de juros dos
Estados Unidos, que a expectativa de volatilidade das taxas de curto prazo é a
responsavel pelos ‘humps’ locais em alguns trechos da curva com maturidade entre dois
e trés anos, explicando para essa parte da curva seu formato ndo-monotdnico. Esse
comportamento peculiar € uma das bases para explicar o motivo de existéncia de
arbitragem em curvas de juros, e sera aprofundada nas sec¢des posteriores.

Sendo valida a hipotese das expectativas racionais, a razao pela qual essas taxas
nao estariam na sua relagao de estacionariedade pode ser explicada por algumas outras
teorias auxiliares. Também s&o efetuados, nesta pesquisa, os testes para verificar se as
taxas a termo sdo integradas de mesma ordem e se cointegram entre si.

Frente a este contexto, é fundamental que se compreendam melhor as relagées
existentes na estrutura a termo da curva de juros e as oportunidades existentes para
explora-las, seja visando alocagcdo de recursos mais eficiente, seja mensurando as
possibilidades de aplicagcéo de politica monetaria e seus reflexos nos agentes financeiros.
Por essa razdo, esta pesquisa foi elaborada, pretendendo-se responder a seguinte
questao: é possivel elaborar uma estratégia de investimentos na curva de juros brasileira,
utilizando cointegrag&o entre as taxas a termo, que produza resultados consistentes e
significativos?

A partir desta questdo, estruturou-se a presente dissertacdo. Com base na
literatura revisada, o trabalho aprofunda estudos anteriores, aplicando-os principalmente

para o caso brasileiro. Giese (2008) e Faraco (2015) encontraram relagdes de
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cointegragao em algumas combinagdes de taxas a termo de juros. O presente trabalho
inova em relagdo aos anteriores, principalmente para o caso brasileiro, a medida que
aumenta significativamente a base de dados, utilizando 12 maturidades, em uma base
diaria de aproximadamente 9 anos. Tal fato é significativo por contemplar diferentes fases
de ciclo econdmico, bem como a crise imobiliaria norte-americana de 2008 que afetou
todos os mercados mundiais, conferindo maior robustez aos resultados em diferentes
cenarios possiveis. Encontrar interagdo que se mostre permanente no tempo em
instrumentos financeiros permite a criagdao de estratégias eficientes de alocagao de
recursos, bem como de previsdao do comportamento da curva de juros e o consequente
enriguecimento da pesquisa académica sobre taxas de juros e efeitos da politica
econdmica. Ao abordar mais a fundo o que ja foi desenvolvido no tema, além de procurar
encontrar relagbes e estratégias, o trabalho ird investigar as possiveis causas, baseado
na teoria e na literatura de apoio disponivel, de tais relagdes se mostrarem e
permanecerem.

A presenga ou auséncia dos maiores agentes nos mercados, principalmente em
momentos de alto grau de incerteza, esta diretamente relacionado com o preco atual dos
ativos financeiros e, por consequéncia, com a presenca de situacdes nas quais a
arbitragem é possivel. Hu, Pan e Wang (2013) desenvolvem um importante artigo levando
em consideragao o conteudo informacional que esta presente nas operag¢des envolvendo
os titulos de emiss&o do governo. Desenvolveram um indice que mede o ruido, baseado
na diferenga entre os precgos pelos quais sdo negociados os titulos e o valor teédrico justo
da curva naquela maturidade. Este indice busca capturar o nivel do desbalanceamento
entre a demanda e oferta por liquidez, que tende a se elevar substancialmente em épocas
de turbuléncia e incerteza.

Na presente dissertacao, se replicou um indice semelhante, de forma inovadora
no que tange a literatura nacional, utilizando os titulos brasileiros, o mercado futuro de
derivativos de juros, e o diferencial entre as taxas basicas de titulos publicos e privados.

O trabalho é organizado conforme seguem as segdes. A sec¢ao 2 conceitua o que
€ o derivativo de juros, curva a vista e curva a termo, objetos principais de toda a
modelagem da pesquisa, bem como a cointegragdo, arcabougo tedrico para a

fundamentacdo do algoritmo. A seg¢ao 3 apresenta a base de dados, a metodologia
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utilizada para efetuar os testes e as estimacdes. A secao 4 apresenta os resultados e a

secao 5 as conclusdes.

1.1 OBJETIVOS

Com base na definicdo do problema de pesquisa, os seguintes objetivos foram

estabelecidos.

1.1.1 Objetivo Geral

Construir um método de frading baseado na curvatura da curva de juros brasileira,

em trechos que apresentem relacéo estacionaria.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral, os seguintes objetivos especificos foram delimitados:
e Testar a presenca de cointegragcao em borboletas de taxas a termo de juros nas

maturidades da base de dados

e Montar um algoritmo de operagdes baseado nos parametros de cointegracao

nas borboletas que apresentarem-na

e Utilizar métricas para mensurar os resultados objetivos quanto a significancia e

retorno em relagéo ao risco tomado

e Testar hipoteses disponiveis na literatura sobre possiveis razées dos resultados

encontrados
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2 CURVA DE JUROS E ESTRUTURA A TERMO

2.1 CONCEITOS BASICOS

O contrato futuro de taxas de juros negociado no Brasil € o contrato futuro de Taxa
Média de Depositos Interfinanceiros de um Dia, que € negociado pelo codigo DI1. Esse
contrato teve o inicio de suas negociagdées em 5 de junho de 1991, e tem como objeto a
taxa de juro efetiva até o vencimento do contrato, definida para esse efeito a acumulagao
das taxas médias de Depdsitos Interfinanceiros no periodo compreendido entre a data
de negociagao, inclusive, e o ultimo dia de negociagéo do contrato, inclusive.

Os Depositos Interfinanceiros sdo as operagdoes de empréstimo de um dia,
realizadas entre instituicbes financeiras através da CETIP (cdmara de liquidagdo de
titulos privados), sem lastro em titulos publicos, e tem como taxa de referéncia a taxa
basica de juros nacional, SELIC, definida pelo Banco Central, podendo, entretanto,
divergir da mesma, por razdes de equalizagao de oferta e demanda de recursos.

Alguns conceitos particulares do mercado futuro de taxa de juros brasileiro, objeto
principal de estudo da dissertacdo, devem ser fixados e compreendidos. Primeiramente,
conforme  descrito acima e como consta no sito da CETIP
(http://www.cetip.com.br/captacao-bancaria/di#!), o Depésito Interfinanceiro (DI) € um
titulo privado de Renda Fixa que auxilia no fechamento de caixa dos bancos, como
instrumento de captacao de recursos ou de aplicacéo de recursos excedentes. E o ativo-
objeto dos contratos futuros utilizados para construgdo da curva de juros. Tais contratos
possuem algumas especificidades.

1) Carrego: contratos de juros levam em consideragao o custo de oportunidade do
dinheiro se deixado aplicado em uma taxa livre de risco. Dessa forma, todos os pregos
sao corrigidos diariamente. Esse conceito diferencia o resultado de operagdes de venda
ou de compra do mesmo ativo. Para considerar tal fator no estudo, seréo utilizados, como

a ser explicado na metodologia e amostra de dados, pregos ja corrigidos.
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2) Maturidades fixas: contratos futuros, em especial os contratos de juros,
diferentemente de outros ativos financeiros, ndo mantém suas caracteristicas inalteradas
ao longo do tempo. Como possuem um prazo de vencimento, o tamanho de risco e
exposicdo mudam de acordo com o tempo. Para mitigar tal efeito, serdo utilizadas
maturidades fixas, ou seja, ao invés de utilizar-se o contrato futuro disponivel, através de
interpolagéo, o prazo de vencimento de cada vértice sera mantido fixo ao longo de toda
a amostra (um més, seis meses, um ano, etc.). A literatura como um todo trata de taxas
de juros dessa maneira.

3) Margem de garantia e custos operacionais: margem de garantia € o recurso
exigido pela clearing de todos os investidores que possuem posi¢gdes em derivativos, de
modo a garantir a liquidagao financeira de todos os instrumentos. No escopo do trabalho,
se for utilizada a margem, sera como base para mensuragéo de retorno, e sera calculada
com base na margem inicial requerida pela bolsa, no momento de montagem da
estratégia, ndo oscilando no tempo, como acontece na pratica. Os custos de transagao
sado constituidos basicamente de corretagem e emolumentos cobrados pela bolsa. A
BM&FBovespa possui uma tabela regressiva de taxas, que concede maiores descontos
quanto maior o volume operacional. De modo a ndo permitir que volume influencia a
performance das estratégias testadas, serdo utilizados os custos em seu nivel de menor
desconto. Essa tabela, utilizada para mensurar os custos operacionais da estratégia
elaborada no trabalho pode ser encontrada em

http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/servicos/tarifas/derivativos/.

2.2 CURVA A VISTA E ESTRUTURA A TERMO

A curva de juros e sua respectiva estrutura a termo é construida justamente a partir
dos diversos vencimentos de contratos disponiveis. Utilizando a notacdo de Diebold e
Rudebusch (2013), seja P(t) o prego presente de um titulo de 7 periodos a frente, e y(1)
a taxa composta até o vencimento, tem-se a seguinte formula:
P(r)=e ™M@ (1.1)
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Ja a taxa a termo é dada por

f =29 (1.2)

P(T)

Sob a hipotese das expectativas racionais, o erro entre o preco a vista e as taxas
a termo devem ter média condicional igual a zero. A hipétese das expectativas como
explicagcado para a formagao das taxas de juros de mercado remonta a Fischer (1986).
Segundo ela, as taxas longas sdo um acumulado das taxas mais curtas acrescido de um
prémio de risco constante para cada maturidade. Segundo a notagéo de Longstaff (2000),
a Hipotese das Expectativas (HE) da estrutura a termo de juros estabelece que:
Elrt+nlHel = Reny + an (1.3)

onde ., € a taxa de juros de curto prazo média do periodotaté t+n, H. é o

conjunto de informagéo do agente econémico usado no periodo t, R;,,) € a taxa esperada

em t para o periodo n e a,, € um prémio de risco invariante no tempo, ainda que possa
diferir em distintos horizontes n.

A intuicao por tras de (1.3) é simples e baseia-se na existéncia de arbitragem.
Supondo que houvesse uma expectativa de que as taxas de curto prazo fossem, em
média, exageradamente baixas em relagcdo a taxa longa, para um determinadado
horizonte. Os "tomadores" teriam incentivo a tomar dinheiro usando titulos de curto prazo,
emprestando esses recursos usando titulos de longo prazo, movimento esse que faria a
taxa longa cair e a curta subir de forma que o equilibrio fosse restabelecido por esse
mecanismo de atuagcdo dos agentes. Assim, juntoa Hipotese das Expectativas esta a
teoria dos mercados eficientes, que imp&e que quaisquer movimentos nas taxas de juros
mais longas deveriam estar associados a novas informagdes sobre a média das taxas de
juros no futuro.

Logo, deve haver uma combinagéo linear entre elas que é estacionaria (ENDERS,
2004). Dado que uma taxa a termo é a expectativa da taxa a vista em um determinado
tempo t, a mesma afirmativa deve ser valida entre duas taxas a termo, e deve haver uma
relacdo linear entre essas duas taxas que é estacionaria.

Um modelo que parece obvio para tratar séries de taxas é um vetor autoregressivo,

ou outro similar. Porém, um modelo de vetor autoregressivo irrestrito acarretaria perda
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de muitos graus de liberdade. Para contornar essa situagdo, retornos de ativos
financeiros costumam ser bem representados por um modelo de vetor autoregressivo
restrito, apresentando uma estrutura de fator, ou seja, séries de dimensao alta séo
explicados por um fator em comum de dimens&o mais baixa. No caso de curvas de juros,
modelos de fatores provém uma descricdo bastante eficiente. Joslin, Singleton e Zhu
(2011) notam que com apenas trés fatores, ou componentes comuns, € possivel explicar

aproximadamente 95% das variagdes na curva de juros.

Figura 1 — Nivel, inclinacdo e Curvatura em um modelo de 3 fatores

Primeiro

Segundo

Componente Principal
N

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Ano

Fonte: Diebold e Rudebusch (2013)

Desses trés fatores, ilustrados na figura 1, o primeiro € o nivel da curva, que
aparentemente ndo € estacionario, porém o mais previsivel e com maior grau de
persisténcia. (Na série de titulos norte-americanos utilizada por Diebold e Rudebusch

(2013), achou-se autocorrelagao de lag 1 igual a 0,97 para o nivel da curva.) O segundo
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fator € a inclinagéo da curva, que esta relacionada ao momento do ciclo de negdécios em
gue se encontra a economia local naquele determinando momento do tempo, e o terceiro
fator € a curvatura. A estrutura a termo de uma curva de juros, portanto, pode ser
representada por um modelo com esses trés fatores, como por exemplo, no modelo
estatico de Nelson-Siegel:

f(© = By + Bze™ + Bzte ™ (1.3)

Onde B, ,B, e B3 sao os fatores de nivel, inclinagao e curvatura.

Dado a literatura ter atestado ser possivel representar a curva de juros eficazmente
com esses trés fatores, e ser possivel analisar de forma empirica esses trés fatores, ou
seja, ha instrumentos ou combinagcdo de instrumentos financeiros nos quais seus
retornos sao justamente cada um desses trés fatores, ha motivos que levam a estudar e
testar se em algum deles ha oportunidades de alocag&o de recursos que supere a taxa

livre de retorno.

2.3 ARBITRAGENS NA CURVA DE JUROS

Uma estratégia de arbitragem parte da premissa de que as curvas de juros
deveriam ser monotbnicas para serem livre de arbitragem. Havendo cointegragéo entre
as taxas a termo entre si, por exemplo, pode ser possivel fazer previsdes para essas
diferencas e, em momentos que as taxas estejam fora dessa relagdo, montar posigcoes
de arbitragem, visando o retorno a relagao inicial.

Dentre as estratégias existentes, aquelas envolvendo a curvatura abordam maior
quantidade de aspectos na sua aplicacdo, englobando apostas direcionais, estratégias
de arbitragem ou politicas de protegdo. Ha diversos tipos de curvaturas que serao
ilustradas nas subseg¢des posteriores.

O nivel e a inclinagao da curva de juros, dois primeiros fatores de definigdo da
curva, também sao objeto de estudo de estratégias de arbitragem. Porém, além do apoio

de estudos ja efetuados na literatura, e citados anteriormente, defendendo tal tipo de
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estudo na curvatura das curvas, ha um forte aliado que € o ganho de convexidade e da
passagem do tempo a favor de estruturas que buscam ineficiéncias na curvatura.

Como dito anteriormente, estratégias de arbitragem partem da premissa de que as
curvas devem ser monoténicas para nao apresentarem oportunidades de auferir lucro
sem risco. Em outras palavras, a curva nao apresentaria certos ‘buracos’ ou ‘calombos’,

como mostra a figura 2.

Figura 2— Anormalidades em curvas de juros

“Calombo”

Taxa

“Buraco”

Maturidade

Fonte: A Trader's Guide Bonds, Swaps, and IR Instruments - Vol 1

Essas ‘imperfeigcdes’ na curva de juros podem persistir por anos em alguns paises.
Motivo pelo qual € grande vantagem dessa classe de estratégia se beneficiar tanto de
um retorno a curva, como se beneficiar da passagem do tempo.

Considere-se, a titulo de exemplo, uma posi¢gdo composta de 1 titulo comprado na
maturidade A, 1 comprado na maturidade C, e dois vendidos (a descoberto) na
maturidade B, como ilustra a figura 3.

Figura 3 — Exemplo de arbitragem: situacéo inicial
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Taxa

Maturidade

Fonte: A Trader's Guide Bonds, Swaps, and IR Instruments - Vol 1

Os trés vértices formam entre eles um arco, que apresenta convexidade positiva
do ponto de vista geométrico. E esse fato que ira gerar retorno positivo no caso da
manutencao dessas imperfeicdes por um periodo extenso.

A figura 4 mostra como estaria a estrutura montada na figura 3 apos decorrido

certo periodo de tempo se a curvatura tivesse se mantido.
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Figura 4 — Exemplo de arbitragem: tempo decorrido

Taxa

Maturidade

Fonte: A Trader's Guide Bonds, Swaps, and IR Instruments - Vol 1

Note-se que, novamente do ponto de vista geométrico, a estrutura agora possui
curvatura negativa, ou convexidade para baixo. Comparando-se cada vértice
isoladamente se comprova como, nesse caso, a estratégia foi ganhadora: o titulo C foi
comprado a uma taxa mais alta (ou prego mais baixo), e sua taxa agora é relativamente
menor. Logo, seu pregco estd maior. O oposto ocorreu com o titulo B vendido a
descoberto. A taxa subiu relativamente, ou o prego caiu, também gerando retorno
positivo. E, por fim, o movimento do titulo A teve comportamento analogo ao titulo C.

Tendo como base esse racional, faz sentido que as estratégias envolvendo
curvaturas apresentem algumas das melhores relagdes de risco x retorno. Na tabela 1,
pode-se ver os 5 tipos de estratégias de arbitragens com renda fixa estudadas por Duarte,
Longstaff e Yu (2007). A assimetria positiva argumenta em favor de a estratégia ndo gerar
pequenos retornos positivos a maior parte do tempo e ocasionalmente gerar expressivas
perdas. O indice de Sharpe, apresentado em Sharpe (1966), € um indicador de
remuneracgao do risco da estratégia comumente utilizado na literatura, e resulta da razéo
entre a diferenca de retorno para a taxa livre de risco e a diferenca do desvio-padréao da
estratégia para o desvio-padrdo da taxa livre de risco. Quanto mais alto o indice, de

maneira mais eficiente é remunerado o risco corrido.
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Tabela 1 — Arbitragens em Renda Fixa: Assimetria e retorno ponderado pelo risco

Estratégias de renda fixa testadas no trabalho de Duarte, Longstaff e Yu (2007). Dentre as 5 analisadas, destacam-se com indice

de Sharpe elevado e assimetria positiva a borboleta na curva de juros e a arbitragem com Credit Default Swap (CDS).

Estratégia Assimetria indice de Sharpe
Swap Spread -0,111 0,597
Borboleta curva de juros 0,995 0,785
Arbitragem em Mortgage 0,064 0,514
Venda de Volatilidade -0,925 0,72
CDS 2,556 1,203

Fonte: Duarte, Longstaff e Yu (2007): “Risk and Return in Fixed-Income Arbitrage”.

Como é possivel verificar, das 5 estratégias testadas e analisadas, duas se
destacam com assimetria positiva e com o maior Sharpe: borboleta na curva de juros e
arbitragem com Credit Default Swap (CDS). Esta apresentou um indice de Sharpe maior
do que 1, nivel considerado elevado pela literatura. A estratégia consiste basicamente
em buscar comportamento anormal entre o CDS, que € um tipo de seguro contra a
faléncia da empresa, e o preco das agdes. Como esse instrumento ndo esta disponivel
no mercado brasileiro, foi deixado fora do escopo de pesquisa do presente trabalho. A
segunda estratégia, de butterfly ou borboleta entre maturidades da curva esta presente
no mercado nacional, na literatura nacional e internacional, e sera o objeto principal das

estratégias testadas no presente trabalho.

2.3.1 Travas Borboleta na curva de juros

A borboleta é uma das mais utilizadas estratégias em renda fixa por gestores
profissionais (MARTELLINI; PRIAULET; PRIAULET, 2002). Consiste basicamente em
vender (comprar) duas maturidades da curva de juros e comprar (vender) o dobro de uma
maturidade intermediaria. Dessa maneira, procura-se isolar movimentos direcionais e

buscar-se diferencial entre spreads que apresentem alguma relagéo estatistica. Existem
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alguns tipos de borboleta, que diferem entre si no formato e em quais movimentos da

curva de juros irdo ou nao afetar o seu comportamento.

Quadro 1 - Tipos de borboleta e movimentos da curva de juros

Movimentos da Curva de Juros
Tipos de Estratégias Borboleta Nivel Inclinagao Curvatura

Caixa e duragéo neutras ** *
Ponderagao 50/50 **
Ponderagao por Regresséao b

*k *

Ponderada pela maturidade

Diferencial de taxa a termo

Fonte: Martellini, Priaulet e Priaulet (2002). Complementada pelo autor.

A curva de juros pode apresentar trés tipos de movimentos, que dependem de
como as maturidades mais longas se comportam em relagdo ao comportamento das
maturidades mais curtas. Sao eles: 1 — movimento paralelo ao longo de toda a curva de
juros, ou seja, uma alteracdo no nivel da curva. O risco deste tipo de movimento é
praticamente neutralizado ao se utilizar estratégias borboleta. 2 — movimento na
inclinagdo da curva, quando as taxas longas se movem expressivamente na diregao
oposta das taxas curtas. A estratégia de borboleta defende parcialmente esse
comportamento da curva, dependendo de qual trecho esta envolvido na estrutura. 3 —
movimento na curvatura ou na convexidade da curva. E justamente o movimento local
que a estratégia de borboleta pretende captar ao notar uma descontinuidade na curva. A

figura 5 mostra graficamente os trés movimentos principais da curva.
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Figura 5 — Principais movimentos da curva de juros

a4/

Fonte: elaborada pelo autor.

No quadro 1, as borboletas que sao relativamente pouco afetadas por esses
movimentos sdo representadas com um asterisco (*), e as que sao fortemente afetadas
por inclinagdo da curva, ou seja, buscam justamente estar exposto a esse tipo de
comportamento das taxas, com dois asteriscos (**). Por fim, quando a curva de juros tem
movimentos diferentes ao longo da curva, com taxas maturidades diferentes de
maturidades diferentes apresentando movimentos de magnitudes diferentes, e dessa
forma, alterando o formato da curva, tal movimento altera a curvatura da mesma. O
quadro 1 mostra quais as borboletas que sdo mais impactadas pela mudanca na
curvatura.

A estratégia ponderada por regressao atribui pesos para as maturidades longa e
curta de acordo com parametros obtidos por algum modelo, como em Faraco (2015). Em
contrapartida, a borboleta de diferencial de taxas forward ou a termo pondera as
maturidades das extremidades de modo a resultar na taxa a termo mais longa e na taxa
a termo mais curta. Quando as maturidades sédo simétricas entre si, ou seja, a diferenca
tempo até o vencimento entre a mais curta e a intermediaria € igual a diferenga entre a
intermediaria e a mais longa, a diferencial de forward pondera igualmente a estratégia
50/50. Essa estratégia é abordada por Giese (2008).

Dado que estudos anteriores procuraram mostrar que estratégias de maior capital
intelectual envolvido em taxas de juros obtém melhores retornos, buscar relagdes
relativamente mais sofisticadas ja utilizadas anteriormente pela literatura nos

instrumentos financeiros disponiveis no mercado financeiro nacional, inovando quanto a
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base de dados e quanto a estratégia em si aplicada, pode apresentar resultados

significativos.

2.4 COINTEGRAGAO

O conceito de cointegracao introduzido por Engler e Granger (1987) considera que

uma série de variaveis econémicas esta no seu equilibrio de longo-prazo quando:

B1X1t + BaXar + o+ BpXpe =0 (2.1)

Sendo B e x;0s vetores (51, B2, ---, Bn) € (X1, X3, ..., X,), O Sistema esta em equilibrio
de longo prazo quando fx; = 0. O desvio do equilibrio de longo prazo, chamado de erro
de equilibrio,e;, de modo que e; = fx; . Se o equilibrio € significativo, o erro de equilibrio
deve seguir um processo estacionario.

Enders (2004) cita como exemplo de cointegracao a hipétese de taxa a termo néo-
viesada. Segundo ele, uma forma da hipotese de eficiéncia de mercado afirma que o
preco no futuro de um ativo financeiro deve ser igual ao valor esperado do precgo a vista
desse ativo no futuro. Denotando f; o log do pregco de um ativo financeiro um periodo a
frente (no exemplo do autor, a taxa de cambio) no tempo t e s; o log do prego a vista
desse mesmo ativo em t, a teoria afirma que E;s.;; = f; . Se essa relagdo falha,
arbitradores podem esperar auferir lucro sem risco no mercado cambial. Se as
expectativas dos agentes é racional, a previsdo do erro para a taxa a vista de cadmbio no
periodo t +1 vai serigual a zero, 1090 ;.1 — E¢St+q1 = €41, ONde E &1 = 0. Combinando
as duas equagoes, s, = f; + E:41 - Desde que {s;} e {f;} sejam integradas de ordem 1,
a hipétese de taxas a termo nao-viesadas exige que exista uma combinagao linear entre
a taxa a vista e a taxa a termo que seja estacionaria. Assim como taxas de cambio, taxas
de juros compartilham das mesmas hipoteses, e baseado nestas sera desenvolvida a
modelagem do presente trabalho.

Logo, cointegracéo na area de finangas significa que existe uma relagdo de longo

prazo entre os ativos financeiros que a constituem. Formalmente, se x; e y,sé&o I(1), ou
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seja, é necessaria apenas uma operagao de diferenga para tornar a série estacionaria, e
sao cointegrados, de forma que o erro &; = y,— < — Bx;€ 1(0), no longo prazo x; e y, ndo
irdo divergir, ainda que em momentos do curto prazo possam se apresentar de maneira
divergente. O teste para verificar se ha cointegrgéo é feito em alguns passos. O primeiro
deles é verifi