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RESUMO

Este trabalho descreve econometricamente a série de precos das Notas do Tesouro
Nacional Série B nos periodos analisados a luz da teoria de aprecamento de ativos
de renda fixa de Fisher (1930). A hip6tese deste trabalho é de que é possivel
realizar previsdes futuras de precos através de ajustes de processos estacionarios
as séries temporais de precos e de que os precos flutuam de acordo com a equacao
de Fisher. Para isto serdo investigados como se dao a evolucao dos pregcos desses
ativos, bem como suas principais caracteristicas utilizando-se ferramentas de

analises econométricas.

Palavras-chave: Mercado Financeiro. Analise Econométrica.



ABSTRACT

This monograph describes econometrically the price series of the Brazilian treasury
bonds called Notas do Tesouro Nacional Série B according to the theory of asset
pricing fixed income Fisher (1930). The hypothesis is that it is possible to forecast
future prices through processes of stationary time series of prices and that prices
fluctuate according to the Fisher equation. To this will be investigated how the
evolution of the prices of these assets behave, as well as its main features exposed

through econometric analysis.

Keywords: Financial Market. Econometric Analysis
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1 INTRODUGAO

As Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B) sao titulos de renda fixa
indexados ao Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) emitido pelo Tesouro
Nacional para financiar a divida publica mobiliaria federal. Seu valor presente,
também conhecido como Preco Unitario dia (PU), varia diariamente decorrendo de
mudancas nas expectativas dos agentes de mercado em relacdo a situagao
macroecondmica, dadas as possibilidades de variacbes da taxa livre de risco e da
inflacéo.

Com efeito, um aumento nos preco unitarios das NTN-B significa que o
mercado esta esperando um aumento da inflagdo, uma vez que implica que os
investidores tém a expectativa de que esses titulos produzirdo uma remuneragéao
maior resultante da elevacdo dos precos na economia. Também o inverso é
verdadeiro, ou seja, a diminuicdo dos precos de unitarios das NTN-B significa que os
investidores estao esperando uma remuneracdo menor desses titulos resultante de
reducao na inflacdo medida pelo IPCA.

Por isso, a compreensdo do comportamento das séries e uma previsdao de
precos das NTN-B permitem aos agentes um melhor posicionamento no mercado de
renda fixa mais adequado a suas expectativas, apetite ao risco e condicdes
macroecondmicas vigentes. Desse modo, os gestores de renda fixa poderao alocar
Seus recursos nesses ativos de acordo com a previsdo de precos esperada e o nivel
de risco que estdo dispostos a correr.

Este trabalho investiga econometricamente o comportamento das séries
temporais de pregcos unitarios desses ativos por meio da metodologia de Box-
Jenkins auxiliada pelo emprego dos testes de raiz unitaria.

O capitulo 2 apresenta a metodologia de calculo do indice de precos ao
consumidor amplo do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IPCA-IBGE)
bem como o funcionamento institucional do mercado de renda fixa no Brasil e, em
particular, da operagdo como NTN-B.

No capitulo 3, explica-se a teoria de aprecamento de ativos de renda fixa de
Fisher (1930) tanto em termos reais quanto nominais bem como a no¢ao decorrente
de estrutura a termo da taxa de juros. Posteriormente, foi explicitada a teoria e
metodologia econométrica empregada no trabalho.
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O capitulo 4 apresenta os dados e os resultados obtidos, descrevendo
detalhadamente os procedimentos realizados. Além disso, relacionam-se o0s
resultados obtidos por meio do arcabouco teorico apresentado.

Finalizando o trabalho, apresenta-se uma conclusdo onde se repassam 0sS

resultados e sugerem-se a continuagdo da pesquisa.

2 INFLACAO E MERCADO DE RENDA FIXA

Este capitulo tem como objetivo explicitar os principais conceitos de inflacao,
formacao do IPCA e a composicdo e funcionamento institucional do mercado de

renda fixa no Brasil.

2.1 INFLAGAO

A inflacdo nada mais é do que a queda do valor de mercado ou poder de
compra da moeda. Normalmente, esse efeito vem acompanhado de um aumento
geral de precos em uma determinada zona, fazendo com que a moeda do pais
desvalorize-se em relacdo as outras moedas no mercado internacional.

Um cenario inflacionario saudavel ocorre quando ha uma inflagdo suave e
leve, ou seja, quando ha taxas de inflacao positivas, porém ha niveis considerados
baixos e sobcontrole. Por exemplo, normalmente é saudavel para um pais que as
taxas de inflacdo variem em torno de 1,5% a 4,5%. Claro que as taxas consideradas
ideais, variam de pais para pais, dependendo também do contexto macroeconémico
e estrutural em que estéo inseridos na economia mundial. Essa inflacdo suave pode
indicar que a economia esta dando sinais de incentivos para investimentos, onde os
produtores de bens e servicos estdo prevendo um cenario positivo para reajustar
seus precos e obterem bons resultados futuros.

Em relacdo aos cenarios inflacionarios, sdo considerados malignos aqueles
onde ha estagflacao ou inflacdo préximo a zero e deflagdo. O cenario de estagflacao
ocorre quando ha uma forte e persistente inflaggo em um contexto de fraco
crescimento econémico. Quando ha inflagdo préxima a zero ou deflacdo, esse
cenario pode estar dando sinais que a economia passa por um periodo de
estagnacao, fraco crescimento, diminuicdo da renda, queda de demanda e aumento

do desemprego.
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Os trés principais processos inflacionarios sao: inflacdo de custo, inflacdo de
demanda e inflagdo inercial. A inflacdo de custo ocorre devido ao aumento dos
custos de producdo da economia causados pela queda na oferta dos fatores de
producdo. Normalmente onde a inflagdo de custos, ha existéncia de Mark-up e
elevado grau de concentracao de mercado nas cadeiras produtivas. A inflacdo de
demanda ocorre quando a economia esta em pleno emprego € ha um excesso de
consumo, gerando um aumento da demanda agregada sem um acompanhamento
do crescimento da oferta Ja a inflacdo inercial € decorrente dos mecanismos de
indexagédo da economia.

Os principais indices responséaveis pela mensuracdo dos niveis de preco no
pais sdo: indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI), indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), indice
Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

2.2 INDICE DE PRECOS AO CONSUMIDOR AMPLO

O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é um nGmero
indice divulgado mensalmente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) que mede a inflacdo dos produtos e servigos comercializados no varejo. O
indice abrange familias com renda mensal de 1 a 40 salarios minimos residentes
nas regides urbanas metropolitanas de Sao Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
Porto Alegre, Recife, Belém, Fortaleza, Salvador, Curitiba, Brasilia e municipio de
Goiania. O IPCA ¢ calculado desde dezembro de 1979, atualmente esta inserido
dentro do Sistema Nacional de indices de Precos ao Consumidor (SNIPC). O SNIPC
foi criado em 1978, concebendo atualmente os seguintes indices de precgos: IPCA,
IPCA-15, IPCA-E e INPC. A partir de julho de 1999, em um contexto de um regime
de metas de inflagdo, o IPCA se tornou o indexador oficial do Brasil, sendo este, o
responsavel por corrigir diversos ativos monetarios. Segundo o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica - IBGE (2012), o IPCA "[...] de maneira geral, abrange os
seguintes temas: montagem da estrutura geral de pesos; definicdo das bases
cadastrais de produtos e locais; coleta de precos e método de célculo".

Primeiramente sdo estabelecidos 0s grupos, subgrupos, de itens e subitens
que compde que a sesta de consumo, atribuindo-se pesos e uma forma hierarquica
desses produtos, de modo que fiquem juntos os produtos da mesma natureza. Apéds
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isso, é feito um levantamento de precos através da Pesquisa de Locais de Compra
(PLC), definindo-se onde coletar os precos. Também ha a aplicacdo de outros
métodos estatisticos especificos para coletar precos de itens e subitens que nao se
encaixam dentro do PLC, como aluguéis de moradia, condominio, servicos publicos
e etc. Mais tarde, é aplicado o método de célculo da seguinte maneira, de acordo
com IBGE (2012)

[...] primeiramente, calcula-se a média aritmética dos precos pesquisados
em diferentes estabelecimentos comerciais para cada produto pesquisado
no més corrente. Através do mesmo processo, este prego médio é
comparado com o resultado obtido no més anterior. Em seguida, para se
calcular o indice do subitem, aplica-se a média geométrica simples para
agregacao dos resultados dos produtos pertencentes ao subitem. E por
ultimo, para todos os niveis superiores de agregacao, emprega-se a formula
de Laspeyres.

Para se aplicar esta férmula de célculo, o IPCA é ponderado de acordo com
os valores de despesa obtidos na Pesquisa de Orcamentos Familiares (POF). Essa
pesquisa, que é realizada pelo IBGE, da condicdes para que, os pesos relativos do
valor das despesas dos produtos e servicos nos orcamentos familiares dos itens
consumidos em relacédo as despesas totais, sejam atualizados. A POF é realizada a
cada cinco anos e abrangem o0s seguintes produtos e servicos: Alimentacdo e
Bebidas, Transportes, Habitacdo, Saude e cuidados pessoais, Despesas pessoais,
Vestuario, Comunicacao, Artigos de residéncia e Educacao. Para se obter o indice
nacional, basta ponderar por uma média aritmética simples das regides
metropolitanas mais os municipios de Goiania e Brasilia.

A atual distribuicao do IPCA, de acordo com a POF de Janeiro de 2012, se da

seguinte forma

Tabela 1 - Composicao do IPCA pela POF de 01.01.2012

Tipo de Gasto Peso

Alimentacao e bebidas 23,12%
Transportes 20,54%
Habitacao 14,62%
Saude e cuidados pessoais 11,09%

Despesas pessoais 9,94%
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Vestuario 6,67%

Comunicacao 4,96%

Artigos de residéncia 4,69%

Educacao 4,37%
Fonte: IBGE

2.3 O MERCADO DE RENDA FIXA NO BRASIL

A renda fixa € uma forma de investimento onde a remuneracdo paga ao
investidor cumpre prazos pré-definidos e em condigcdes pré-definidas,
diferentemente dos investimentos em renda variavel (principalmente mercado de
acoes). Quando se investe em um titulo de renda fixa, o investidor empresta dinheiro
ao emissor do titulo, que em troca, lhe pagara na data do vencimento o valor do
titulo acrescido de uma taxa de juros. Essa taxa de juros, nada mais €, seguindo a
teoria de aprecamento de Irving Fisher, do que o prémio por emprestar dinheiro
abrindo mao do consumo presente de determinados bens. Mesmo que na renda fixa
seja possivel obter a definicdo de prazos e pré-condi¢des de fluxo de caixa, isto ndo
significa que as rentabilidades serdo garantidas, pois os riscos dessa modalidade de
investimentos estdo nas oscilagcdes de preco no mercado e na inflagdo. Segundo
Pinheiro (2009, P. 105) "Os ativos de renda fixa no Brasil envolvem uma
programacao determinada de pagamentos. Por isso, nesses ativos os investidores
conhecem antecipadamente os fluxos monetarios que vao obter".

Os investimentos em renda fixa podem ser classificados em trés critérios
distintos:

a) quanto ao emissor: Neste caso, os titulos podem ser classificados
em publicos ou privados, ou seja, quando aquele que emite o titulo
(quem toma os recursos emprestados) € o Governo ou alguma
instituicdo privado (Empresas);

b) Quanto a rentabilidade ou forma de pagamento: os titulos podem ser
classificados em pré-fixados ou pés-fixados. Os titulos pré-fixados
sdo aqueles cuja taxa de retorno nominal € conhecida com
antecedéncia, ou seja, no momento da aplicacdo. Nos titulos pos-
fixados, a rentabilidade nominal e real s6 é conhecida na data do

vencimento. Neste caso, a rentabilidade varia conforme o indexador
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na qual o titulo estiver atrelado. Os indexadores séo, por exemplo:
Selic, IPCA, IGP-M;

c) Quanto ao Prazo: Nesse caso os titulos podem ser classificados
com sendo de longo prazo, se forem superior a um ano, ou entao de

curto prazo, se forem inferiores a um ano.

No mercado financeiro brasileiro, a caderneta de poupanca € a mais comum,
conservadora e tradicional modalidade de investimento. Ela enquadra-se como uma
aplicagdo de renda fixa poés-fixada, sendo que os rendimentos sdo isentos de
Imposto de Renda (IR). Desde maio do ano de 2012, a remuneracao da caderneta
de poupanca é composta pela Taxa Referencial (TR) + 0,5% ao més a cada 30 dias
quando a taxa Selic for maior que 8,5% ao ano. Quando a taxa Selic for menor do
que 8,5% ao ano, a remuneracao da caderneta de poupanca passara a ser de 70%
da taxa Selic a cada 30 dias. O risco desse investimento depende do risco de crédito
do banco, pois este € quem toma os recursos emprestados da caderneta de
poupanca. O Fundo Garantidor de Crédito (FGC) garante ao investidor da caderneta
de poupanca o valor de até R$ 70,000,00 por CPF e por instituicdo em caso de uma
possivel quebra dos bancos.

2.3.1 Titulos Publico Federais

Os titulos publicos sao instrumentos do governo utilizados na captacao de
recursos para financiar déficits orgamentarios, viabilizar investimentos, refinanciar a
divida publica (alongar o perfil da divida) e outras opera¢des mais especificas. Eles
representam a Divida Publica Mobiliaria Federal (DPMF) cujo emissor € o Tesouro
Nacional, sendo uma opc¢ao de investimentos para investidores nacionais (pessoas
fisicas e juridicas) e estrangeiros. Todos os titulos publicos federais funcionam pelo
mecanismo de renda fixa, podendo ser pré-fixados ou pés-fixados. No Brasil, esses
titulos sdo negociados abertamente no mercado, liquidados e registrados através do
Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), sendo considerados
investimentos bastante seguros, ou seja, com boa liquidez e baixo risco.

Os principais titulos publicos federais negociados sado: Letras do Tesouro
Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro (LFT), Notas do Tesouro Nacional
Série B (NTN-B), Notas do Tesouro Nacional Série C (NTN-C) e Notas do Tesouro
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Nacional Série F (NTN-F). O quadro a seguir mostra essas notas e suas principais

caracteristicas:

Quadro 1 - Titulos publicos federais

Titulos Rendimento/Atualizacao do valor nominal

LFT Letras Financeiras do Tesouro Rendimento pés-fixado definido pela taxa Selic.

Rendimento prefixado definido pelo desagio sobre o

LTN Letras do Tesouro Nacional .
valor nominal.

Juros de cupom e valor nominal atualizado pela

NTN-B | Notas do Tesouro Nacional Série B variaco do IPCA

Juros de cupom e valor nominal atualizado pela

NTN-C | Notas do Tesouro Nacional Série C variacao do IGP-M

Juros de cupom e valor nominal atualizado pela
variacdo da cotacdo de venda do délar dos Estados
NTN-D |Notas do Tesouro Nacional Série D | Unidos (variacao da taxa média de cambio ponderada
pelo volume de negocia¢des da moeda estrangeira no
decorrer do dia).

Rendimento prefixado definido pelo desagio sobre o
NTN-F | Notas do Tesouro Nacional Série F | valor nominal. Existe pagamento semestral de cupom,
diferenciando-se da LTN.

Fonte: Tesouro Nacional

2.3.2 Titulos Privados

Os titulos privados sao instrumentos financeiros que captam recursos de
curto e longo prazo no mercado. Os titulos de renda fixa privados podem ser
emitidos por instituicées privadas financeiras e nao financeiras. Os principais titulos
de renda fixa emitidos por instituicdes financeiras sdo: Depdésitos Interfinanceiros
(DI), Certificados de Depoésitos Bancérios (CDB), Recibo de Depdsitos Bancarios
(RDB), Letras Financeiras (LF), Letras de Cambio (LC), Letras Imobiliarias (LI) e
Letras Hipotecarias (LH). Ja os principais titulos privados emitidos por instituicoes
nao financeiras sdo: Commercial Papers, Debéntures e Notas Promissérias.

Todos esses titulos incluem-se na modalidade de renda fixa. Porém, eles
podem se diferenciar em pré e pds-fixado, incidéncia ou nao de IR e IOF, diferentes
valores de aliquotas de IR e IOF, prazos curtos e longos, negociacdo aberta ou
fechada, pouca ou muita liquidez, indexadores e remuneragdes distintas. Desse
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modo, esses titulos também apresentam diferentes tipos de riscos associados
devido as especificidades de cada um.

2.4 NOTAS DO TESOURO NACIONAL SERIE B

Sao titulos publicos federais pds-fixados cuja a rentabilidade esta indexada a
variacao do IPCA mais uma taxa de juros definida no prefixada da compra. O nome
do ativo tem como referencia as suas respectivas datas de vencimento. Esses
vencimentos acontecem sempre nos dias 15 dos meses de maio ou agosto. Caso a
data de vencimento das NTN-B coincida com um dia que nao seja util, seu
vencimento acontecerd no primeiro dia util anterior ao seu vencimento. Esses titulos
estdo divididos em NTN-B e NTN-B Principal por causa de suas respectivas
diferencas de fluxo de caixa. No quadro abaixo estédo listadas as principais NTN-B
que ja venceram ou que ainda estao por vencer. No jargao do mercado financeiro, é
comum também dividir as NTN-B entre as longas e as curtas. As longas tem seus
vencimentos superiores a cinco anos, enquanto as curtas tem seus vencimentos

inferiores ao prazo de cinco anos.

Quadro 2 - Notas do Tesouro Nacional Série B

Ativo Lancamento Fluxo de Caixa Vencimento
NTN-B 150806 19/09/2003 Cupom semestral 15/08/2006
NTN-B 150507 01/07/2005 Cupom semestral 15/05/2007
NTN-B 150808 27/09/2005 Cupom semestral 15/08/2008
NTN-B 150509 19/09/2003 Cupom semestral 15/05/2009
NTN-B 150810 18/01/2006 Cupom semestral 15/08/2010
NTN-B 150511 14/03/2006 Cupom semestral 15/05/2011
NTN-B 150812 25/05/2007 Cupom semestral 15/08/2012
NTN-B 150813 30/01/2008 Cupom semestral 15/08/2013
NTN-B 150515 20/10/2003 Cupom semestral 15/05/2015
NTN-B 150517 25/05/2007 Cupom semestral 15/05/2017
NTN-B 150820 02/03/2009 Cupom semestral 15/08/2020
NTN-B 150824 21/10/2003 Cupom semestral 15/08/2024
NTN-B 150535 12/04/2006 Cupom semestral 15/05/2035
NTN-B 150545 20/09/2004 Cupom semestral 15/05/2045
NTN-B 150850 01/06/2012 Cupom semestral 15/08/2050
NTN-B Principal 150515 11/08/2005 Simples 15/05/2015
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NTN-B Principal 150519 14/01/2013 Simples 10/09/2019
NTN-B Principal 150824 11/08/2005 Simples 15/08/2024
NTN-B Principal 150535 10/03/2010 Simples 15/05/2035

Fonte: Tesouro Nacional

2.4.1 NTN-B Principal

Esse titulo possui um fluxo de caixa simples, ou seja, o investidor que aplica
neste titulo, ira resgatar o principal mais os juros prefixados no momento da compra
apenas na data do vencimento. Como o fluxo de caixa é simples, ndo ha
pagamentos de cupons periddicos, conforme ilustra a figura abaixo.

Figura 1 - Fluxo de Caixa da NTN-B Principal

Fluxo de Pagamentos da NTN-B Principal

Valor de face (Valor
Investido + Rentabilidade)
Data da Compra

Valor Data do Vencimento

Investido

Fonte: Tesouro Nacional

A metodologia de calculo da NTN-B Principal acontece da seguinte forma: O
Preco da NTN-B Principal se da pela multiplicacdo da Cotagédo do ativo e 0 VNA,
onde o VNA ¢é o valor nominal atualizado pela variacao do IPCA entre a data-base
(15/07/2000) e a data de liquidacao.

(1)

PREGO = VNA. (S222520)

100

O VNA mostra a atualizacao do titulo pelo seu indexador. Ele é dado pela

seguinte equacao:

VNA = VNA'+ (1+ IPCApyo;)* (2)
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Onde o VNA' é o VNA Projetado, que corresponde a R$ 1.000 x fator de
variacdo do IPCA entre a data base (15/07/2000) e o dia 15 do més atual. Ja o
x representa a razao entre numero de dias corridos entre a data de liquidacao e o
dia 15 do més atual sobre niumero de dias corridos entre o dia 15 do més seguinte e
o dia 15 do més atual. Segundo Tesouro Nacional (2013) "Como a coleta de precos
para célculo do IPCA situa-se, aproximadamente, do dia 15 do més anterior a 15 do
més de referéncia, utiliza-se o IPCA projetado pelo mercado para atualizar o valor
nominal da NTN-B Principal”.

Ja a cotacao, que reflete o desagio ou agio da NTN-B Principal, é dada pela

seguinte forma:

coTAGAO = — 1% (3)

(14+TAXA)252

Onde a TAXA é rentabilidade anual do titulo definida na hora da compra e o

DU é o numero de dias Uteis entre a data de liquidacao e a data de vencimento.
2.5.2 NTN-B

A Nota do Tesouro Nacional € um titulo cujos rendimentos sdo recebidos ao
longo do investimento através de cupons semestrais de juros e na data de
vencimento. A figura abaixo ilustra o fluxo de caixa do ativo

Figura 2 - Fluxo de Caixa das NTN-B

Fluxo de Pagamentos da NTN-B

Pagamento de Cupom de Juros (Semestral)

_.-/l\._

Valor de face (Valor
e Investido + Rentabilidade)
Data da Compra T T T T T }

Valor Investido l Data do Vencimento

Cupom de Juros

Fonte: Tesouro Nacional
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As principais caracteristicas desses titulos sdo: Cupom semestral de juros de
6%a.a. data base 15/07/2000, valor nominal na data base de R$ 1.000,00,
atualizacdo monetaria dada pelo IPCA, pagamento de juros ocorrendo
semestralmente e o resgate do principal na data do vencimento junto com o
pagamento do ultimo cupom. De acordo com o Tesouro Nacional (2012) "A taxa da
NTN-B observada no ambiente de compra do Tesouro Direto reflete a taxa interna
de retorno (TIR) do fluxo de pagamentos dos cupons de juros e do desagio ou agio
sobre o valor nominal atualizado do titulo"

A metodologia de calculo da NTN-B € idéntica ao da NTN-B Principal, a
excecao do célculo do valor da cotagdo devido a diferenca de fluxo de caixa. A
férmula do PRECO é a mesma e 0 VNA vale para a todas as Notas do Tesouro

Nacional Série B. Ent&o, o valor da é calculado da seguinte maneira.

PREGO = VNA. (“222%2) (4)
VNA =VNA'+ (1+1PCApy,;)” (5)
X 1,06)%°— 1 1,06)%°— 1 1,06)%°— 1 1
coTagho = LR 71 0O 7T 4 LT — (6)
(1+TIR) 252 (1+TIR) 252 (14+TIR) 252 (1+TIR) 252

Onde o DU, é o numero de dias uUteis entre a data de liquidacédo e a data de
vencimento do cupom, e a TIR € a rentabilidade anual do titulo pré-fixada da

compra. Conforme o Tesouro Nacional (2012).

A taxa da NTN-B Principal observada no ambiente de compra do Tesouro
Direto reflete o desagio ou agio sobre o valor nominal atualizado do titulo na
data de liquidacdo da compra, assim, a rentabilidade proporcionada pelo
titulo sera em funcdo do IPCA acrescido pelo desagio ou agio da NTN-B
Principal.
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3 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo explica descreve a teoria de aprecamento de ativos de renda
fixa de Fisher (1930) juntamente com a teoria econométrica aplicada nas amostras
das séries de precos.

3.1 MODELO DE APRECAMENTO DE FISHER

A renda fixa € uma modalidade de investimento onde as condicdes estao pré-
definidas e o fluxo de caixa é conhecido, diferentemente dos investimentos em renda
variavel. Ao investir em renda fixa, o investidor empresta dinheiro ao emissor
recebendo valor do titulo acrescido de uma taxa de juros em um periodo futuro.
Essa taxa de juros, nada mais é, segundo a teoria de aprecamento de Irving Fisher,
do que o prémio por emprestar dinheiro abrindo m&o do consumo presente de
determinados bens.

Mesmo que na renda fixa seja possivel obter a definicao de prazos e fluxo de
caixa, isto ndo significa que as rentabilidades serdo garantidas, pois 0s riscos dessa
modalidade de investimentos estdo nas oscilagdes dos precos desses titulos e de
seus indexadores. A seguir, seguem os modelos tedricos nos quais estao

fundamentados os conceitos dos modelos de investimento em renda fixa.

3.1.1 A Taxa de Juros e a teoria de aprecamento de ativos de renda fixa de
Fisher

Segundo Fisher, a utilidade do consumo presente € maior do que a utilidade
do consumo futuro, fazendo com que os individuos tenham uma preferéncia por
consumir no presente do que poupar. Para recompensar o sacrificio de deixar de
consumir no presente para consumir no futuro, ou melhor, de se abrir mao de uma
maior utilidade, existe uma remuneragédo do capital poupado. Esta remuneracao é a
taxa de juros, que nada mais é do que uma taxa de desconto intertemporal que
remunera o capital e afeta os precos em periodos de tempo diferentes. Segundo
Fisher (1984, p. 18).
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A ponte ou ligacao entre a renda e capital € a taxa de juro. Podemos definir
a taxa de juro como um prémio percentual pago sobre o dinheiro, em
determinada data, em termos de dinheiro que estara em maos um ano
depois. Pode ser chamada de pre¢o do dinheiro; e 0 mercado no qual o
dinheiro presente e o futuro sdo negociados por esse preco, ou prémio, é
chamado de mercado monetario.

As equacdes a seguir mostram de forma simplificada como Irving Fisher
chega as suas conclusdes sobre a taxa de juros, encontrando a equagéo final de
desconto intertemporal. Neste modelo simples, o consumo e a renda estdo dispostos
de acordo com o preco corrente de cada periodo. Isto é fundamental para visualizar
o efeito da taxa de juros sobre 0s precos e, consequentemente, sobre a renda e o
consumo. Supde-se também que o periodo € finito e composto pelos periodos 1 e 2.
Isso faz com que a poupanca no periodo 2 (S,) seja igual a zero, ja que como nao ha
um periodo posterior ao periodo 2, os agentes de mercado ndo poupam, utilizando
toda sua renda disponivel para o consumo. A poupanca no periodo 1 (S;), € igual a
renda (Y;) no periodo 1 menos o consumo (C;) no periodo 1. Tanto a renda quando o
consumo estdo dispostos aos precos (P;) do periodo 1 como segue a equagao a

sequir:

Sy = P11 — PiCy (7)

J& no periodo 2, o consumo se da pela poupanca do periodo 1 mais a renda
disponivel do periodo 2.

P,C, = §1 + PY, (8)

Logo, substitui-se P;Y; — P;C; no lugar de S; na equacdo 8, chegando na

equacao 9.
P2C2= P1Y1_P161+ PzYz (9)
Agora divide-se ambos os lados da equacao 9 por P; e separando 0 cConsumo

da renda. Dessa forma, € possivel obter a taxa de juros que afeta o consumo e a

renda, chegando na equacao 10 que também conhecida como a equacgao de Fisher.
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C
1+ T12

Y;
1+ T12

+ C, =Y + (10)

Onde o fator (1 + 77,) é a taxa de juros ou a taxa de desconto intertemporal

que remunera o sacrificio de abrir mdo de um consumo presente por um consumo
futuro. Do lado esquerdo da equagao tem-se o valor presente do consumo, e no lado
direito tem-se o valor presente da renda. De acordo com a equacao final, a renda
futura é menor do que a renda corrente, pois o consumidor aufere juros sobre a
renda corrente que é poupada. Por outro lado, o consumo futuro custa menos do
gue o consumo corrente, uma vez que o consumo futuro é pago pela poupanga que
rendeu juros. Segundo Mankiw (2004, P 301).

1/(1+ 7o) € 0 prego de consumo do segundo periodo medido em termos do
consumo do primeiro periodo. E a quantidade de consumo do primeiro
periodo a que o consumidor deve renunciar para obter 1 unidade de
consumo do segundo periodo.

Isso mostra também que os precos, quando trazidos a valor presente, caem
ao longo do tempo devido aos consumidores, em geral, preferem consumir no

presente.
3.1.2 Taxas de juro Real e Nominal

Fisher foi o primeiro economista a separar os conceitos de taxa real de juros e
taxa nominal. A taxa de juros nominal € aquela taxa de juros negociada no mercado
bancario indicada em contratos ou entdo aquela definida pelo banco central dos
paises. A taxa de juros real € definida como a taxa de juros nominal descontada o

efeito da inflacdo no periodo. Isso é explicado pela seguinte equacao:

_a+)
T (1+n)

(11)

Onde 7 é a taxa real de inflacdo, 7T é a variacéo da inflacdo do periodo e [ é

a taxa de juros nominal. Por exemplo, se em um investimento a remuneracao do

investidor foi de 8% em um determinado tempo e a inflacdo foi de 3%, o investidor
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obteve um ganho real. Mas se a inflacao tivesse sido de 10% nesse mesmo periodo
de tempo, o investidor teria tido uma perda real no poder de compra.

3.1.3 Estrutura a termo da taxa de juros

Os modelos de Fisher deram origem ao que hoje conhecemos como
estruturas a termo da taxa de juros, ou simplesmente, curva de juros. Essa curva
expressa a relacao entre a taxa de juros e o prazo de maturacao do empréstimo em
uma determinada moeda. Isso quer dizer que essa relacdo mostra o custo de
empréstimo, isto é, a qual taxa o mercado esta disposto a abrir mdo do consumo
presente para consumir no futuro (emprestar).

Claramente o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros segue 0s
principios escritos por Fisher nas equagdes acima, comportando-se como um fator
de desconto intertemporal. Esse modelo evidencia a taxa de juros trazida a valor
presente. Normalmente, essa curva tem um comportamento ascendente, pois
quanto maior for o prazo, e o prazo é diretamente proporcional ao risco, maior sera a
taxa de juros. Isso quer dizer que quanto maior for o risco, maior serd a recompensa
que o emprestador vai exigir para deixar de consumir no presente.

Outro aspecto muito importante que influencia muito a taxa de juros é o risco.
Quanto maior for o risco, maior vai ser a taxa, isto é, maior a prémio ou a
remuneracao por abrir mdo do consumo presente. Desse modo, quanto maior o
risco do investimento, maior sera a chance de se obter retornos mais elevados,
assim como também maior sera a chance de acarretar elevadas perdas. Os tipos de
riscos podem ser diversos, como o tempo de maturacéo dos investimentos, inflacéo,
risco de crédito, risco de liquidez e entre outros. Todos eles influenciam a taxa de
juros. Segundo Fisher (1984, P. 56)

A renda futura estd sempre sujeita a alguma incerteza, e esta incerteza
deve, naturalmente, ter uma influencia sobre a taxa de preferéncia temporal,
ou grau de impaciéncia, de seu possuidor [...] Portanto, a influéncia do risco
sobre a preferéncia temporal significa a influéncia de incertezas na renda
antecipada de um individuo, a partir de sua avaliacdo relativa dos
incrementos de renda presentes e futuros, sendo ambos certos

Como no mercado de renda fixa os riscos sdo menores, evidentemente que

os titulos de renda fixa possuem taxas de juros menores, isto €, pagam prémios
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menores. Logo, suas taxas de retorno e volatilidades sdo menores do que ativos de
renda variavel por exemplo. Todos os investimentos em renda fixa possuem algum
tipo de risco de crédito e de inflacdo embutido. Porém, ha algumas diferencas entre
os titulos devido a forma como sao estruturados e indexados. Normalmente as
Notas do Tesouro Nacional Série B possuem um risco maior por ser indexadas a
inflacdo e uma taxa de juros pré-fixada na hora da compra, apresentando maior
volatilidade em relacao aos demais titulos publicos federais.

Alteracbes nas taxas de juros reais fazem com que precos, renda e
quantidades consumidas se alterem. Eles sdo conhecidos como efeito renda e efeito
substituicdo. O efeito renda é uma alteragdo no consumo resultante de um
movimento das taxas de juros. Nesse caso, um aumento da taxa real de juros, faz
com que o0 consumidor queira mais consumo no presente e no proximo periodo de
tempo. Ja o efeito substituicio é uma alteracdo no consumo resultante da
modificacdo nos pregos relativos do consumo. Entdo, uma elevagéo da taxa real de
juros pode fazer com que o consumidor se sinta estimulado a poupar mais no
presente, para la na frente, vir a consumir mais obtendo uma poder maior de compra
nos periodos seguintes.

Atualmente, os governos controlam suas taxas de juros de referéncia através
dos bancos centrais com a finalidade de exercer politicas econémicas. Normalmente
quando ha um aumento das taxas juros, a intencao do governo por tras disso é
desacelerar a economia, e, assim, estimulando a poupanca e aumentando os custos
de financiamentos para investimentos. Desse modo também, torna-se mais facil
para o governo se financiar atraindo capital de curto prazo. A consequéncia disso é
a valorizacao do cambio, desacelerando a inflagao e prejudicando os exportadores.
Mas o inverso também é verdadeiro, uma vez que o governo reduz a taxa de juros,
ele esta estimulando o consumo e o investimento, diminuindo os custos de
financiamento, e, em contrapartida esta desestimulando a poupanca. No Brasil, a
taxa de juros de referencia, a Selic, é talvez 0 mais poderoso instrumento de politica
econbmica do governo para a manutengao da estabilidade de curto prazo. Também
€ o principal instrumento de combate a inflacdo, estimulando ou desestimulando a

atividade econdmica.
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3.2 TEORIA ECONOMETRICA

3.2.1 Processos Estocasticos

Um processo estocastico fracamente estacionario tem como caracteristicas:
segundo momento finito, média e variancia constante ao longo do tempo e

covariancia independente do tempo. Segundo Gujarati (2000, p. 719).

[...] sua média e variancia forem constantes ao longo do tempo e o valor da
covariancia entre dois periodos de tempo depender apenas da distancia ou
defasagem entre dois periodos, e ndo do periodo de tempo efetivo em que
a covariancia é calculada.

Para a série ser estacionaria, ela deve obedecer todas as caracteristicas
acima. Caso uma série ndo obedeca alguma dessas caracteristicas, modelo deixa
de ser considerado estacionario. Os modelos GARCH podem ser processos
estacionarios sem apresentar variancia constante ao longo do tempo.

Um processo estocastico pode apresentar uma tendéncia deterministica ou
estacionaria. Tal processo ocorre porque a série, Segundo Bueno (2008, p. 90),
"flutua em torno de uma tendéncia deterministica, sem jamais se distanciar de tal
tendéncia". Uma série com tendéncia estocéstica apresenta uma tendéncia variavel,
isto &, ela oscila ao longo do tempo. Neste caso, os choques produzem mudancas
permanentes nas séries.

Diferenca Estacionaria € um procedimento que poder tornar estacionaria, uma
série com tendéncia estocastica. Essa mudanca ocorre pela diferenciacdo da série,
podendo-se diferenciar a série quantas vezes for necessario para torna-la
estacionaria. Ao invés de trabalhar com a série Y, trabalha-se com a sua diferenca,
ou seja, Y; — Y;_; = a + u,. Segundo Bueno (2008, p. 90)

A diferenciagdo estacionariza a série, entretanto introduz um ruido por
tornar o erro invertivel.[...] A variavel y é dada pela composicao de todos os
choques havidos, Yf_, u;. Defini-se tal série como tendéncia estocastica ou
diferenga estacionaria, pois a diferenga da série é estacionaria. Nesse caso,
os choques produzem mudangas permanentes na série y, ainda que
aleatérias. [...] Séries cuja tendéncia é estocastica sdo chamadas séries
integradas. A ordem d, de integracao, depende do niumero de somatorios
dos erros. Séries integradas sao denotadas por I(d). Diferenciando d vezes
as séries, obtém-se uma série estacionaria. [...] E proibido diferenciar uma
série que é tendéncia estacionaria, porque isso adiciona ruido a série
original. Da mesma forma, € proibido estimar uma série que é tendéncia
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estocdstica usando tendéncia deterministica, porque isso nado elimina a
tendéncia estocastica.

Os passeios aleatérios podem ser com ou sem drift. O passeio aleatoério,
também conhecido como tendéncia estocastica pura, ndo possui nenhum
componente deterministico na série, fazendo com que sua variancia, covariancia e
correlacdo dependam do tempo t. Fica simples de ver no simples processo
estocastico Y, = Y,_;+ u, onde a varidncia, covaridncia e correlacdo sao

determinadas da seguinte forma respectivamente:

Var(Y,) = Var(Z5-,u,) = to? (12)
Cov(Y, Y,_j) = (t — j)o? (13)
pj=J1-1 (14)

J& o passeio aleatério com drift, diferencia-se do passeio aleatério simples
porque apresenta na série um componente deterministico e outro componente
estocastico. Porém, suas varidncias e covariancias também dependem do tempo t.

A equacéao abaixo mostra um exemplo de passeio aleat6rio com drift.

Y, = Yo+ 6t+ X w (15)

3.2.2 Raizes Unitarias e Testes de Raizes Unitarias.

Um processo estocastico possui raiz unitaria quando 1 (valor em médulo), for
a raiz da equacao caracteristica de um processo. Isso quer dizer que quando ha
presenca de raiz unitaria nessa equacgao, a série temporal ndo é estacionaria, ou
seja, choques aleatérios geram uma mudanga permanente no comportamento da
série. Isso acarreta em uma mudanga permanente nas médias, variancia e
autocovariancias da série temporal, fazendo com que estas se tornem dependente
do tempo t. O mais comum em economia é as séries temporais nao serem
estacionarias, tendo que diferencia-las quantas vezes for necessario a fim de torna-
las estacionarias.

Para tornar o modelo independente de ¢, ou seja, tornar o modelo

estacionario e sem raiz unitaria, é preciso diferenciar a série temporal quantas vezes
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for necessaria usando o operador de defasagem. S6 dessa maneira seria possivel
estimar os coeficientes de uma modelo auto-regressivo usando o Método dos
Minimos Quadrados (MQO), sem causar problemas viés nas estimagbes do
regressores.

O Augmented Dickey-Fuller, ou teste ADF, é um dos testes usados para
verificar a presenca de raiz unitaria nas séries temporais. Pelo teste ADF, se a é a
soma de todos os coeficientes dos regressores, entao, para que haja raiz unitaria, a
deve ser igual a 1. Caso nao haja raiz unitaria o valor de a deve ser diferente de um.
Outra maneira comum de apresentar o teste ADF é 6 = (a - 1). Entdo se & for igual a
zero, a série temporal possui raiz unitaria e, se for diferente de zero, a série temporal
NAo possui raiz unitaria.

O teste ADF é aplicado para as seguintes formas de regressdo, onde a
primeira equacao nao considera a existéncia de drift e tendéncia deterministica. A
segunda equacao nao considera a existéncia de tendéncia deterministica e, na

terceira, ha um intercepto e uma tendéncia deterministica.

AY; = aYe_ + u; (16)
AYt == ﬁl + aYt_l + ut (1 7
Yt == ﬁl + ﬁzt + OlYt_l + ut (1 8)

Segundo Bueno (2008, P. 100)

A idéia é estimar o modelo com as variaveis auto-regressivas. Essa é uma
forma de corrigir o desvio do valor correto da estatistica, ou seja,
intuitivamente trata-se de encontrar os desvios de [1; em relagdo a sua
"média", para deslocar a distribuicdo de a em direcdo a zero, caso a
hipétese nula seja verdadeira

Do ponto de vista préatico, é preciso tantas varidaveis auto-regressivas
quantas forem necessarias para que o teste de residuos ndo rejeita a
hipétese de que se trata de um ruido branco.

No teste ADF, inclui-se o somatério de termos de diferenca defasados, para a
incluir termos suficientes a fim de que o termo de erro seja serialmente

independente, ou seja, para que 0 erro nao seja autocorrelacionado.

AYy = B1+ ot + a¥e g+ a; X2 AV g+ upe (19)
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O teste ADF consiste em escolher entre a hip6tese nula (HO), que afirma a
presenca de raiz unitaria e de nao estacionariedade, e a hipétese alternativa (H1),
que afirma a auséncia da raiz unitaria e estacionariedade na série. Rejeita-se a
hip6tese se a estatistica teste ¢ (tau) for menor do que os valores criticos (7).

O teste KPSS, cujo nome vem dos seus autores Kwiatkowski, Phillips,
Schimidt e Shin, também tem como objetivo verificar a presenca de raiz unitaria nas
séries temporais, buscando inferir se elas sdo ou nao estacionarias. Este teste
consiste em testar a variancia de passeio aleatério (soma parcial dos residuos), de
modo que se a variancia for nula, entdo o processo é estacionario. O teste pode ser
definido de trés maneiras: sem constante ou tendéncia, com constante ou com
constante e tendéncia.

A estrutura do teste se da seguinte forma: a hipétese nula (HO) diz que a
variancia da soma parcial dos residuos é nula (¢ = 0) e que nao ha raiz unitaria e a
série é estacionaria. Ja a hipotese alternativa (H1) diz que a variancia da soma
parcial dos residuos € maior que zero (62 > 0) e que ha raiz unitaria e a série é nao
estacionaria. Se o valor estimado do teste (%) for menor que os valores criticos (),
aceita-se a hipétese nula (HO). Se o valor estimado (#) for maior que os valores

criticos (n), rejeita-se a hipotese nula (HO) e aceita-se a hipétese alternativa (H1).

3.2.3 Modelos AR, MA e ARMA

Um processo auto-regressivo (AR) ocorre quando o valor de Y no periodo ¢,
depende dos seus proprios valores nos periodos anteriores € mais um termo de erro
aleat6rio nao correlacionado (ruido branco). A denotagdo para um processo auto-
regressivo € AR(p), onde p representa a p-ésima ordem. Por exemplo:

a) Processo auto regressivo de ordem 1: AR(1) = Y, = B,Yi_q + ug;
b) Processo auto regressivo de ordem 2: AR(2) = Y, = B,Y—1 +
B2Ye—2 + uy.

Um processo de médias mdveis ocorre quando Y depende dos termos de erro
corrente e passado. Os processos de médias méveis sdo detonados por MA(q),
onde g representa a g-ésima ordem. Por exemplo:

a) Processo de Médias Méveis de ordem 1: MA(1): Y; = u + Brus—q
b) Processo de Médias Moveis de ordem 2: MA(2): Y, =pu+

Prur—1 + Paus—
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Um processo Auto-Regressivo de Médias Mdéveis, também conhecido como
ARMA(p,q), possui as caracteristicas tanto de um processo auto-regressivo (AR)
quanto de um processo de médias méveis (MA). Esse processo é denotado por
ARMA(p,q). Por Exemplo:

a) Processo ARMA (1,1): Y, =0 + a1 Y1 + Bius—q
b) Processo ARMA (2,3): Y; =0 + a Y1 + ayYi_y + Biup—q + Pop—q +
Baue-3

Quando for necessarios diferenciar d-vezes a série para torna-la estacionaria,
e entdo usar um processo ARMA, dizemos que o modelo € ARIMA. Um modelo é
denotado por ARIMA(p,d,q), onde d representa o numero diferenciagdes necessarias
para a série temporal tornar-se estacionaria. Por exemplo, uma série ARIMA(4,2,2)
significa dizer que ela é formada pelos processos AR(4) e MA(2), e que foi
necessario diferencia-la 2 vezes. O mesmo acontece com os processos AR e MA
cuja série temporal foi diferenciada, pois os modelos passarao a ser denotados por
ARI (p,d) e MAI (q,d) respectivamente.

3.2.4 Metodologia Box-Jenkins

A metodologia chamada Box-Jenkins aplica-se a modelos AR, MA, ARMA
estacionarios e tem como objetivo encontrar os melhores ajustes das séries
temporais para realizar previsées. Essa metodologia consiste em quatro passos.

A primeira etapa é a identificagcdo das ordens p, d e g do modelo através da
Funcéao de Autocorrelacado (FAC) e da Funcao de Autocorrelacao Parcial (FACP) da
amostra. A FAC mede a taxa de variacao medida pelo regressando, em relacao a
uma mudanca de uma unidade no k-ésimo regressor, onde a influéncia de todos os
outros regressores € constante. A funcdo de autocorrelacédo é dada pela razéo entre
a covariancia amostral e a variancia amostral. Ja a FACP mede a correlacao entre
dois regressores, removendo os efeitos dos regressores intermediarios. Quando os
modelos forem AR, MA e ARMA eles vao apresentar as seguintes estruturas de FAC
e FACP:
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Quadro 3 - FAC e FACP de modelos AR, MA e ARMA
Modelo Padrdo da FAC Padrao da FACP
Declina exponencialmente
ou com padréo de onda

senoidal amortecida (ou
ambos)

Picos significativos através
MA(q) das defasagens até q
(truncado)

ARMA(p,q) | Declinio exponencial Declinio Exponencial
Fonte: Gujarati (2000, p. 748)

Picos significativos
através das defasagens
até p (truncado)

AR(p)

Declina
exponencialmente

As figuras a seguir mostram a representacao grafica da FAC e FACP para os
modelos AR(p), MA(q) e ARMA(p,q) respectivamente.

Figura 3 - FAC e FACP de modelos AR(p)
Fy Pry

0 ||||||||I||.. OHLL b

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Figura 4 - FAC e FACP de modelos MA(q)
Py Py

: 81

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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Figura 5 - FAC e FACP de modelos ARMA(p,q)
'P.fc Pkk

0 ||||||. o |||'.

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Onde pk é a funcao de autocorrelacdo (FAC) e pkk é a funcédo de
autocorrelacao parcial (FACP).

A segunda etapa consiste em estimar o modelo. Nessa etapa, deve se
estimar os melhores valores para os coeficientes do modelo. Para encontrar o
melhor modelo, é necessarios usar os critérios de informacao, sao eles: estatistica
de Schwarz (BIC), estatistica de Akaike (AIC), e estatistica de Hannan-Quinn (HQ).
O critério de informacdo € um método para encontrar o numero ideal de parametros
de um modelo e também o mais parciomonioso. Quanto maior o numero de
parametros de um modelo, mais preciso ele é. Porém, ao aumentar o numero de
parametros maior sera a soma dos residuos, aumentando a imprecisao do modelo.
Entao o critério de informacéao tera a funcao de escolher adequadamente o nimero
de parametros, minimizando o problema da soma dos residuos. Normalmente os

critérios de informacdo assumem a seguinte forma:

C = no?(T) + cro(T) (20)

Onde Ino?(T) é a variancia estimada dos residuos, e T é o nUmero de
observacdes da amostra. Ja o c; representa o numero de parametros, e ¢(T) é a

ordem do processo. Segundo Bueno (2008 P.47)

Modelos com diferentes amostras ndo podem ser comparados por esses
critérios. As amostras devem ser iguais para comparagdo. Enquanto o
critério BIC é consistente assintoticamente, tendendo a escolher um modelo
mais parcimonioso do que AIC, AIC funciona melhor em pequenas
amostras, nado obstante seja viesado para escolher modelos
sobreparametrizados. O critério HQ também é assintoticamente consistente,
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porém menos forte do que o critério BIC. Os resultados valem tanto para
processos estacionarios quanto para processos integrados.

A terceira etapa resume-se chegar ao diagnéstico dos residuos, ou seja,
ajustar o melhor modelo ARIMA, ARMA, AR ou MA para o modelo, verificando se os
residuos encontrados sédo ruido branco. Neste caso, os erros ndao devem ter
correlacao entre si, ou seja, deve ser puramente aleatoérios.

A quarta etapa consiste em fazer a previsdo utilizando o melhor modelo
encontrado. Se uma série que ndo era estacionaria foi diferenciada, deve se realizar
a previsao que se deseja e depois integrar a série pelo mesmo numero de vezes que
ela foi diferenciada. Desse jeito, sera possivel realizar uma previsdo para a série a
nivel que nao é estacionaria. As estimativas das previsdes podem, em alguns casos,
ser feitas através do MQO. Mas quanto mais longe for o horizonte de previsao, maior

sera a variancia e, consequentemente, maior sera a imprecisao.

3.2.5 Metodologia de Hendry

Essa metodologia de David Forbes Hendry, em econometria, € uma
estratégia especifica para testes de estacionariedade e co-integracdo, dando uma
atencao especial as estruturas de defasagem (Lags structures) e buscando erros
com boas propriedades estatisticas (ruido branco). Hendry acreditava que os
processos de geracdo de dados se dao pela complexa distribuicdo de probabilidades
que regem as variaveis econdmicas. Com base nos artigos de Engle, Hendry, e
Richard (1983) sobre analise de exogeneidade, Hendry desenvolve sua teoria de
reducdo de dados, vista em sua obra Dynamic Econometrics (1995). O problema
central € como nao perder informagdes ou distorcer as andlises, quando
caracterizamos os dados de forma parcial e simples.

Com isso, Hendry define sua teoria de reducédo de dados comeg¢ando com o
maior nimero possivel de especificacbes que se pode encontrar para, depois,
procurar um espaco de possiveis restricoes a fim de encontrar a especificagdo mais
parcimoniosa. Isso quer dizer que pela metodologia de Hendry, comecamos a testar
a estacionariedade da série com o maior numero de defasagem possivel, e depois,
em cada etapa, repetimos o teste com uma defasagem a menos de forma
sequencial, até encontrar a melhor defasagem que resulta na melhor propriedade de

erro. Essa metodologia comecga de cima para baixa, ou seja, testamos com o maior
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numero de defasagem para o menor numero de defasagem de forma sequencial.
Segundo Hoover (2005, p. 27):

At each step in a sequential reduction (usually along multiple paths), the statistical
properties of the errors are tested, the validity of the reduction is tested statistically
both against the immediate predecessor and the general specification, and
encompassing is tested against all otherwise satisfactory alternative specifications.
(The Methodology of Econometrics, Kevin D. Hoover, 2005)

3.2.6 Teste de Ljung-Box

E um teste amplamente aplicado em andlises econométricas de séries
temporais, sendo muito utilizado em modelos ARIMA. Ele é aplicado aos residuos do
modelo para averiguar se eles possuem autocorrelacdo, testando a aleatoriedade
global da série de acordo com o numero de defasagens.

Sua hipotese nula (HO) é de que as correlagdes dos residuos do modelo séao
iguais a zero. Ja a hipétese alternativa (H1) é de que existe autocorrelacao entre os

residuos.
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4 TRABALHO EMPIRICO

Este capitulo tem como objetivo apresentar os dados coletados, além de
descrever os procedimentos econométricos adotados, mostrando e discutindo os
resultados obtidos

4.1 DADOS

As amostras consistem em dados mensais dos precos unitarios base (PU) do
ultimo dia util de cada més das Notas do Tesouro Nacional série B e série B
Principal. Tais precos foram coletados do site do Tesouro Nacional no periodo de
marco de 2013 em formato de arquivo MS-Excel ®. Foram utilizadas apenas as
NTN-B das séries 150509, 150810, 150511, 150812, 150513, 150515, 150517,
150824, 150535, 150545, Principal 150824 e Principal 150515, uma vez que apenas
estas dispunham de pelo menos 50 observagdes até o fim do periodo de coleta.

No caso das NTN-B cujo vencimento foi anterior ao periodo de coleta, foram
utilizados os pregos unitérios do ultimo dia util do més de langamento até o ultimo
dia util do més anterior ao vencimento, uma vez que todas as NTN-B vencem no dia
15 de cada més. Para os ativos que ainda ndo venceram foram utilizados os precos
unitarios do ultimo dia util do més de lancamento até a data 28/12/2012, que é o
ultimo dia util do ano de 2012.

Os dados foram, entdo, importados para o pacote econométrico GRETL
versdao 1.9.10 e, por meio deste, foi realizada a andlise dos mesmos. Abaixo,
observa-se o grafico da NTN-B 150517. Os demais graficos referente aos outros
ativos estudados nesse trabalho estdo na secédo de anexo.
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Grafico 1 - Pregos unitarios da NTN-B 150517
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Fonte: Grafico produzido pelo proprio autor

O desempenho dos precos unitarios das Notas do Tesouro Nacional série B
tem sido muito semelhante entre elas, mesmo que sejam ativos diferentes com
diferentes prazos e fluxos de caixa. Os precos das NTN-B tem assumido um
comportamento com tendéncia altista ao longo dos periodos analisados, como
mostra o grafico dos precos da NTN-B 150517. Claro que algumas séries de precos,
em seus graficos, apresentam uma maior variabilidade, ou entdo curvas mais
suaves, mas de maneira geral, o formato da curva das NTN-B tem-se mostrado
muito similar. No anexo do trabalho, constam os demais graficos das séries de
precos das demais NTN-B.



Tabela 2 - Estatisticas descritivas das NTN-B

Titulo  Média Mediana Minimo  Méximo F?:j;’;g C.V. O:Q%Sg"
NIN-B 4506 14779 11587 18681 1946 01287 68
150509 : : : : 6 0
ety 16915 16750 18713 19762 1801 0,1065 55
b, 17407 16713 13230 21029 2077 0,193 63
ety 18735 18802 15692 22208 2068 0,104 63
bty 19418 19285 15503 23125 2272 0,170 60
ovrs 16605 16110 10457 24501 3794 02285 111
v, 19025 18650 14352 25483 3015 01585 68
v, 16353 15800 9247 27709 4563 02791 111
by 18246 17283 11017 28981 4312 02363 81
Nobes 16952 16126 9913 29956 5075 02994 99
Noess 7304 6426 3075 14510 2932 04014 89
Nobrs. 12520 11807 6807 21230 4086 03264 89

Fonte: Produzida pelo proprio autor
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Na tabela acima, € possivel visualizar algumas das estatisticas descritivas de

cada uma das amostras dos titulos analisados no presente trabalho. Sao elas:

média, mediana, minimo, maximo, desvio padrdo, coeficiente de variabilidade,

observagdes.

4.2 ANALISE ECONOMETRICA

4.2.1 Metodologia e Especificacoes

Iniciou-se a investigacdo do processo gerador dos dados por meio do

emprego dos testes de raiz unitaria ADF e KPSS seguindo a metodologia de Hendry,

a fim de se checar a estacionariedade das séries. De acordo com a teoria da

reducao de Hendry, a metodologia utilizada durante todos os testes de raiz unitaria
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foi com uma ordem de defasagem de 10 lags, com a intengéo de se obter resultados
mais precisos e parcimoniosos.

Primeiramente, as séries de precos unitarios das NTN-B foram testadas a
nivel tanto pelos testes ADF e KPSS para verificar a presenca de raiz unitaria em
seus respectivos polindbmios caracteristicos. ApGs verificar a estacionariedade das
séries, Elas foram testadas novamente a nivel, mas agora incluindo uma tendéncia
na realizacao dos testes. Isso permitiu verificar se as séries estocasticas giravam em
torno de uma tendéncia deterministica. Posteriormente, algumas as séries foram
diferenciadas somente uma vez para torna-las estacionarias. Logo apés realizar a
diferenciacao, os testes ADF e KPSS foram aplicados novamente a fim de confirmar
a estacionariedade das séries na primeira diferenca. Este trabalho utilizou somente a
primeira diferenca das séries para buscar seu objetivo na analise econométrica,
construindo um modelo de previsao de precos para as NTN-B.

Todos os testes de raizes unitarias foram realizados utilizando-se um nivel de
significancia de 5%. Esse nivel foi escolhido justamente porque € a pratica mais
usual nos trabalhos que envolvem analises econométricas. Outro aspecto importante
refere-se sobre as divergéncias de resultados obtidas entre ambos os testes ADF e
KPSS. Neste caso, sempre prevaleceu o resultado do teste KPSS sobre o ADF, pois
ele é mais preciso, uma vez que este testa a variancia de passeio aleatério das
séries temporais.

As séries temporais que apresentaram tendéncia deterministica nao foram
diferenciadas. Entdo, foi realizado o procedimento de retirada da tendéncia para
encontrar os respectivos modelos econométricos destas séries. Apds este
procedimento, os modelos foram validados através da analise dos correlogramas e
do teste de autocorrelacao dos residuos Ljung-Box.

Uma vez confirmada as condi¢cbes de estacionariedade das séries temporais
na primeira diferenga, aplicou-se a metodologia de Box-Jenkis para descobrir o
comportamento caracteristico de cada série. Primeiramente, foram analisados os
respectivos correlogramas das séries na primeira diferenca, verificando o
comportamento das func¢des de correlacdo e autocorrelagcdo das séries. Desse
modo, verificou-se em quais defasagens das respectivas FAC e FACP
apresentavam estatisticas significativas, isto é, em quais lags os erros ou
regressores defasados eram correlacionados com a diferengca de pregos (variavel

dependente).
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Depois de verificar os correlogramas das séries de pregcos na primeira
diferenca, foram descartadas qualquer possibilidade de modelagem econométrica
nas séries que apresentaram um comportamento de ruido branco, uma vez que este
€ um processo puramente aleatério e impossivel de se executar previsdées. Uma vez
encontrados as defasagens significativos para as demais séries, elas foram sendo
ajustadas até serem encontrados os melhores modelos de acordo com os critérios
de informacédo. Foram escolhidos os modelos que apresentaram os menores e
melhores niumeros segundo os critérios de Schwarz, Akaike e Hannan-Quinn. Nos
casos em que os critérios de informacgao ficaram muito parecidos, prevaleceu aquele
que apresentou o menor valor no critério de Schwarz, justamente por este ser
consistente e parcimonioso.

Uma vez escolhido o melhor modelo para as séries de precos na primeira
diferenca, foram verificadas as respectivas funcées de correlacdo e autocorrelacao
dos residuos através de seus correlogramas a fim de confirmar a validade dos
modelos. O objetivo principal dessa analise foi verificar se os residuos do modelo
eram ruido branco, ou seja, se 0s erros defasados possuem correlacdo com a
variavel dependente. Nao obtendo essa correlacdo, foi possivel validar os modelos
encontrados de previsdo econométrica. Outro método usado para analisar as FAC e
FACP dos residuos foi através do teste de Ljung-Box. Esse teste também confirmou
se o0s residuos estavam correlacionados com a variavel dependente e,
consequentemente, a validade dos modelos.

Os modelos ARMA e ARIMA, neste trabalho, foram denotados da seguinte
maneira: ARIMA [p(x);d;q(y)], onde p e g representam a ordem do processo AR e
MA e x e y representam em qual defasagem esta o regressor e o erro. Ja o d, esta
representando o nimero de vezes em que a série foi diferenciada. Por exemplo, um
ARIMA [2(2,4);1;1(2)] representa o seguinte modelo: Y; = By + B1Yi—s + LoYis +

U:—o , Onde a série foi diferenciada apenas uma vez.
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Teste ADF a nivel para as séries de precos das Notas do Tesouro Nacional

Série B.

Tabela 3 - Teste ADF a nivel com constante

Ativo a-1 Tau p-valor
NTN-B 150509 0,0119 0,8850 0,9954
NTN-B 150810 -0,0312 -1,7481 0,4069
NTN-B 150511 -0,0022 -0,1305 0,9444
NTN-B 150812 -0,0091 -0,4683 0,8949
NTN-B 150513 -0,0127 -0,6806 0,8498
NTN-B 150515 0,0160 1,4321 0,9992
NTN-B 150517 0,0478 1,8673 0,9992
NTN-B 150824 0,0190 1,7901 0,9992
NTN-B 150535 0,0172 0,9981 0,9963
NTN-B 150545 0,0308 2,0003 0,9999
NTN-B P 150824 0,0287 2,3915 1,0000
NTN-B P 150515 0,0202 2,1404 0,9999

Fonte: elaborada pelo préprio autor

Teste KPSS a nivel para as séries de precos das Notas do Tesouro Nacional

Série B.

Tabela 4 - Teste KPSS a nivel com constante

Ativo 5% Est. Teste
NTN-B 150509 0,4680 0,7357
NTN-B 150810 0,4700 0,6089
NTN-B 150511 0,4680 0,6891
NTN-B 150812 0,4690 0,6481
NTN-B 150513 0,4650 1,1008
NTN-B 150515 0,468 0,7015
NTN-B 150517 0,4650 1,0886
NTN-B 150824 0,4650 1,0886
NTN-B 150535 0,4670 0,8112
NTN-B 150545 0,4660 0,9609
NTN-B P 150824 0,4660 0,8917
NTN-B P 150515 0,4660 0,8995

Fonte: elaborada pelo proprio autor
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Teste ADF a nivel para as séries de precos das Notas do Tesouro Nacional

Série B, incluindo uma tendéncia.

Tabela 5 - Teste ADF a nivel com constante e tendéncia

Ativo a-1 Tau p-valor
NTN-B 150509 -0,2026 -2,3549 0,4035
NTN-B 150810 -0,4826 -3,9793 0,0093
NTN-B 150511 -0,3835 -4,3838 0,0023
NTN-B 150812 -0,4006 -3,2522 0,0744
NTN-B 150513 -0,5893 -4,2397 0,0038
NTN-B 150515 -0,1326 -2,2039 0,4868
NTN-B 150517 -0,1845 -1,7399 0,7335
NTN-B 150824 -0,0312 -0,7663 0,9649
NTN-B 150535 -0,0606 -1,2248 0,8983
NTN-B 150545 -0,0730 -0,9106 0,9534
NTN-B P 150824 0,0269 0,5766 0,9995
NTN-B P 150515 -0,0488 -1,3301 0,8803

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Teste KPSS a nivel para as séries de precos das Notas do tesouro Nacional
Série B, incluindo uma tendéncia.

Tabela 6 - Teste KPSS a nivel com constante e tendéncia

Ativo 5% Est. Teste
NTN-B 150509 0,148 0,2087
NTN-B 150810 0,149 0,0911
NTN-B 150511 0,149 0,0801
NTN-B 150812 0,149 0,1202
NTN-B 150513 0,149 0,0556
NTN-B 150515 0,148 0,3114
NTN-B 150517 0,149 0,2761
NTN-B 150824 0,148 0,2996
NTN-B 150535 0,148 0,3347
NTN-B 150545 0,148 0,3308
NTN-B P 150824 0,148 0,3930
NTN-B P 150515 0,148 0,4488

Fonte: elaborada pelo proprio autor
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Testes de Ljung-Box para os modelos das NTN-B 150810, 150511 e 150513

Tabela 7 - Teste Ljung-Box para os modelos encontrados

Série Modelo Estimado Q p-valor
NTN-B 150810 ARMA =[1(1);2(1,6)] 11,5102 0,2423
NTN-B 150511 ARMA =[2(1,2);1(6)] 12,4936 0,1869

NTN-B 150513 ARMA =[1(1);3(1,6,12)] 10,6521 0,2222
Fonte: Elaborada pelo préprio autor

Teste ADF na primeira diferenca para as séries de precos das Notas do

Tesouro Nacional Série B.

Tabela 8- teste ADF com constante na primeira diferenca

Ativo a-1 Tau p-valor
NTN-B 150509 -1,3712 -3,3213 0,0140
NTN-B 150812 -1,0843 -2,7845 0,0605
NTN-B 150515 -1,4114 -4,0962 0,0010
NTN-B 150517 -1,1732 -2,7137 0,0716
NTN-B 150824 -0,9370 -9,6752 1,41E-13
NTN-B 150535 -0,9921 -9,2195 4,44E-07
NTN-B 150545 -0,7522 -2,1666 0,2188
NTN-B P 150824 -1,0004 -9,1946 8,02E-08
NTN-B P 150515 -0,7940 -7,4702 3,55E-08

Fonte: elaborada pelo préprio autor

Teste KPSS na primeira diferenca para as séries de precos das Notas do
Tesouro Nacional série B.

Tabela 9 - Teste KPSS com constante na primeira diferenga

Ativo 5% Est. Teste
NTN-B 150509 0,468 0,0553
NTN-B 150812 0,469 0,1729
NTN-B 150515 0,469 0,1208
NTN-B 150517 0,468 0,3724
NTN-B 150824 0,466 0,3509
NTN-B 150535 0,467 0,3231
NTN-B 150545 0,466 0,3846
NTN-B P 150824 0,466 0,4174
NTN-B P 150515 0,466 0,3761

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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Testes Ljung-Boxs para os modelos ARIMA.

Tabela 10 - Teste Ljung-Box para os residuos dos modelos estimados na primeira diferenca

Série Modelo Estimado Q p-valor
Primeira Diferenca NTN-B 150509 Modelo ARI =[2(6,18);1] 8,2451 0,6049
Primeira Diferenga NTN-B 150812 Modelo ARI =[1(6,12),1] 4,9521 0,8944
Primeira Diferenca NTN-B 150515 Modelo ARIMA =[1(3,6);1] 9,7592 0,5619

Fonte: Elaborada pelo préprio autor

4.2.3 Resultados

Os testes ADF e KPSS com constante, apresentados nas tabelas 3 e 4
respectivamente, apontaram que todas as séries de precos das NTN-B possuem raiz
unitaria. Os resultados do teste ADF confirmaram que os valores-p de todas as
séries sdo superiores a 5%, aceitando-se a hipétese nula de que ha presenca de
raiz unitaria e as séries ndo sao estacionéarias. J4 o teste KPSS com constante
demonstrou que os valores das estatisticas testes das séries sdo maiores do que 0s
valores criticos ao nivel de significancia de 5%. Logo, rejeitou-se a hipdtese nula que
diz que ndo ha presenga de raiz unitaria, chegando-se a mesma concluséo do teste
ADF.

Ja os testes ADF e KPSS com constante e tendéncia, como mostram as
tabelas 5 e 6, evidenciaram que as séries de precos das NTN-B 150810, 150511 e
150513 possuem tendéncia deterministica, isto €, sdo processos estocasticos que
giram sempre em torno da mesma tendéncia. Essa conclusédo foi confirmada no
teste ADF com constante e tendéncia ao ver que as séries apresentaram valores-p
abaixo de 5%, rejeitando ha hip6tese nula de raiz unitaria. No teste KPSS com
constante e tendéncia, essas NTN-B mostraram os valores de suas estatisticas
testes menores do que os valores criticos ao nivel de significancia de 5%,
confirmando a auséncia de raiz unitaria e apresentando tendéncia deterministica.

Para as demais NTN-B, todos os resultados dos testes ADF e KPSS com
constante e tendéncia confirmaram que elas ndo giram em torno de uma mesma
tendéncia, ou seja, nao possuem tendéncia deterministica. Os testes ADF com
constante e tendéncia mostraram valores-p superiores ao nivel de 5%, aceitando-se
a hipétese nula de que ha raiz unitaria nas séries. Ja no teste KPSS com constante

e tendéncia mostrou que os valores das estatisticas testes foram superiores aos
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valores criticos, fazendo com que a hipétese alternativa de presenca de raiz unitaria
fosse aceita.

Para aplicar a metodologia de Box-Jekins nas séries temporais de precos das
NTN-B 150810, 150511 e 150513, foi necessario remover a tendéncia das séries
uma vez que estas apresentaram tendéncia deterministica. Isso quer dizer que nao
foi necessario diferenciar estas séries. Para remover a tendéncia destas séries,
foram estimados os precos das NTN-B contra o tempo e armazenados os residuos.
Essa estimacdo, primeiramente, se deu pelo método dos minimos quadrados
ordindrios para encontrar os residuos estimados. ApOs se obter os residuos
estimados, foram estimados os modelos ARMA para essas séries temporais,
escolhendo-se aqueles que apresentaram os melhores critérios de informacao.
Depois desta série de procedimentos, chegou-se aos modelos que estdo logo
abaixo. A partir desses modelos encontrados, pode-se realizar a previsdo de precos
a qualquer passo a frente.

Tabela 11 - Modelos encontrados ap6s remocgao da tendéncia deterministica para NTN-B 150810 e

150511
NTN-B 150810 NTN-B 150511
erro erro

coeficiente  padréo z p-valor coeficiente padrédo z p-valor
const -184,4920 130,0030 -1,4191 0,1559 const -249,7170 136,2920 -1,8322 0,0669
phi 1 0,6866 0,1134 6,0538 0,0000 phi1 1,0003 0,1254 7,9777 0,0000
h
t1eta 0,3149  0,1631 1,9305 0,0536 phi2 -0,2515  0,1257 -2,0009 0,0454
theta theta
6 0,4976 0,1116 4,4608 0,0000 6 0,4372  0,1059 4,1276 0,0000
time 10,8962  0,7517 14,4957 0,0000 time 11,1957  0,7606 14,7203 0,0000

Modelo ARMA =[1(1);2(1,6)] Modelo ARMA = [2(1,2);1(6)]
BIC 505,316 BIC 599,798
AIC 493,272 AIC 586,939
HQ 497,9295 HQ 591,996

Fonte: Elaborada pelo préprio autor



Tabela 12 - Modelo encontrado apés remocéao da tendéncia para NTN-B 150513

NTN-B 150513

const
phi 1
theta 1
theta 6
theta 12
time

coeficiente
-513,3970
0,6870
0,3349
0,4482
0,4999
12,3677

erro
padrdo

194,3210 -
0,1064
0,1244
0,1184
0,2380
0,9736 1

z p-valor
2,6420 0,0082
6,4591 0,0000
2,6927 0,0071
3,7860 0,0002
2,1003 0,0357
2,7035 0,0000

Modelo ARMA = [1(1):3(1,6,12)]

BIC
AIC
HQ

581,619
566,958
572,693

Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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Através da andlise dos correlogramas, pode-se ver que 0s residuos destes

modelos nao apresentaram autocorrelacdo. Nao ha nenhum lag estatisticamente

significativo acima do nivel de significancia. Isso confirma que os residuos sao ruido

branco, validando os modelos encontrados. Abaixo segue o correlograma dos

residuos do modelo ARMA da NTN-B 150810. Os demais seguem na secao

anexos.

Figura 6 - FAC e FACP dos residuos do modelo ARMA da NTN-B 150810
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Os testes de Ljung-Box da tabela 7 também validaram os modelos ARMA
para as NTN-B 150810, 150511 e 150513. Os resultados desses testes confirmam
a hipétese nula de que nao ha autocorrelacdo nos residuos dos modelos ARMA
encontrados, mostrando valores-p maiores que 5% de significancia.

Para aplicar a metodologia Box-Jenkins nas demais séries, foi preciso
diferenciar as séries apenas uma vez para torna-las todas estacionarias. Na primeira
diferenca, os graficos das séries temporais de precos comportam-se como mostram
os graficos a seguir. Esse movimento é semelhante entre todas as séries
diferenciadas das NTN-B.

Grafico 2 - Primeira diferenca da série NTN-B 150509
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Fonte: Elaborada pelo préprio autor
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Gréfico 3 - Primeira diferenca da série NTN-B 150535
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Fonte: elaborada pelo proprio autor

Ao visualizar a tabela 8, nota-se que o teste ADF mostrou que somente a
NTN-B 150545 na primeira diferenga apresentou raiz unitaria na série, com seu
valore-p maior que 5%, aceitando-se a hipétese nula de que ha raiz unitaria. Porém,
o teste KPSS apresentado na tabela 9, comprovou que a série da NTN-B 150545 na
primeira diferenga ndo possui raiz unitaria, aceitando-se a hipétese nula do teste e
concluindo que ela é estaciondaria. Por utilizar a variancia de passeio aleatério, o
teste KPSS é mais preciso do que o teste ADF. Portanto, no presente trabalho,
prevaleceu o resultado do teste KPSS na investigacdo de raiz unitaria nas séries
temporais. Assim, confirmou-se que a série na primeira diferenga da NTN-B 150545
€ estacionaria.

Para as demais séries de precos na primeira diferenca, os testes ADF e
KPSS nao confirmaram a presenca de raiz unitaria. Desse modo, concluiu-se que as
séries das NTN-B 150509, 150812, 150513, 150515, 150517, 150824, 150535,
Principal 150824 e Principal 150515 sao todas estacionarias na primeira diferenca.

Uma vez confirmada a estacionariedade das séries na primeira diferenca,

aplicou-se a metodologia de Box-Jenkins para encontrar qual € o melhor modelo
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econométrico para cada série. O primeiro passo foi visualizar o correlograma de
cada série. Ao visualizar o correlograma das séries na primeira diferenga das NTN-B
150517, 150824, 150535, 150545, Principal 150824 e Principal 150515, todas
demonstraram 0 mesmo comportamento como seguem as figuras a seguir.

Tabela 13 - Funcdo de autocorrelacdo da NTN-B 150517 na primeira diferenga
Defas FAC FACP Estat. Q [p-valor]
0,1827 0,827  2,3379  [0,126]
-0,1278  -0,1667 3,4994 [0,174]
-0,1828  -0,1331  5,9134  [0,116]
-0,1291 -0,0948 7,136 [0,129]
0,0499 0,0523 7,3213 [0,198]
0,1945 0,1361 10,1883 [0,117]
0,073  -0,0038 10,5994  [0,157]
0,0207 0,056 10,633 [0,223]
-0,2335 * -0,2085 * 14,977  [0,092]
-0,0717 0,0605 15,3943 [0,118]
11 0,0838 0,0425 15,974 [0,142]
12 0,2153 * 0,1465 19,8697 [0,070]

Fonte: elaborada pelo proprio autor
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Gréfico 4 - Correlograma da FAC e FACP da NTN-B 150517 na primeira diferenca
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A tabela 13 e a Grafico 4 confirmaram que todas essas séries na primeira
diferenca sao ruido branco, ou seja, sdo estaciondrias e possuem médias e
variancias constantes ao longo do tempo. Como mostra o correlograma acima, todas
as autocorrelacbes e autocorrelacbes parciais demonstraram nao ser
estatisticamente significativas por nao ultrapassarem o nivel da regido critica. Sendo
assim, é fica impossivel construir um modelo ARMA para previsdo de precos em
relacdo a essas séries temporais.

Ja as séries NTN-B 150509, 150812, e 150515 na primeira diferenca
apresentaram fung¢des de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial com estatisticas
significativas em alguns de seus lags, isto é, ultrapassando a linha da regido critica
no correlograma. O curioso é que todas essas séries exibiram funcdes de correlagao
e autocorrelacdo bem semelhantes. Assim, ja foi descartada em primeira mao, a
possibilidade dessas séries manifestarem um comportamento puramente aleatério
como nas séries analisadas anteriormente.

As séries das NTN-B 150509 e 150812 apresentaram, na funcdo de
autocorrelacao, estatisticas significativas a cada 6 lags (6 meses) sempre a partir do
sexto lag. Entdo, em suas respectivas fungcées de autocorrelagdo mostraram,
normalmente, significancias nas diferencas 6, 12, 18. Essa situacdo deve estar
intimamente ligada ao fato dessas NTN-B pagarem cupons semestrais, pois cada
vez que 0S cupons sao pagos, os precos dos ativos caem acentuadamente até
recuperarem seus niveis normais. Essa oscilacdo mais aguda de pregcos deve
interferir, de acordo com correlograma, na formagéo dos precos futuros havendo
correlacado entre os periodos. As fungdes de autocorrelacdo parcial das primeiras
diferengas das demais séries exibiram estatisticas significativas apenas no sexto lag.
As NTN-B 150810 e 150511 apresentaram em suas FAC também estatisticas
significantes no lag 7.

A série diferenciada da NTN-B 150515 foi a Unica que apresentou um
comportamento diferente das demais. Em sua funcdo de autocorrelacdo, suas
estatisticas significantes ocorreram também nos lags 3 e 9, além dos lags 6, 12, 18,
24 e 30. Ja na sua funcédo de autocorrelacdo parcial, a série mostrou somente
estatisticas testes significativas nos lags 3 e 9. As figuras abaixo mostram os

correlogramas das séries diferenciadas das NTN-Bs 150512 e 150515.
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Gréfico 5 - FAC e FACP da NTN-B 150512 na primeira diferenca
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Gréfico 6 - FAC e FACP da NTN-B 150515 na primeira diferenga
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Uma vez verificado o comportamento das séries na primeira diferenca através
de seus correlogramas, chegou-se aos melhores modelos ARIMA de acordo com os
criterios de Schawarz, Akaike e Hannan-Quinn. Os modelos escolhidos
apresentaram os residuos limpos e sem nenhuma correlacdo com a variavel
dependente, isto é, como ruido branco. Os residuos dos modelos foram facilmente
verificados através de seus respectivos correlogramas dos residuos. A tabela a
seguir mostra os melhores modelos encontrados para as séries. Sao eles: ARI
[2(6,18);1] para NTN-B 150509, ARI [1(6,12),1] para NTN-B 150812 e ARI =
[1(3,6);1] para NTN-B 150515.

Tabela 14 - Modelos ARIMA para primeira diferenca das NTN-B 150509 e 150812

Primeira Diferenca NTN-B 150509 Primeira Diferenca NTN-B 150812
coeficiente erro z p-valor coeficiente erro z p-valor
padrao padrao
const 11,8928 6,3254 1,88 0,06 const 7,2014 6,3461 1,135 0,257
phi6 04799 00994 4828 1"(‘)%5 ohi6 02791 0,219 2,29 2’%25
phi1t8  0,2988 0,109 2,742 0,01 ?g' 0,3124 0,125 2,499 0,012
Modelo ARI = [2(6,18);1] Modelo ARI =[1(6,12),1]
BIC 588,622 BIC 590,035
AIC 579,803 AIC 581,526
HQ 583,293 HQ 584,867

Fonte: elaborada pelo proprio autor

Tabela 15 - Modelos ARIMA para primeira diferenca da NTN-B 150515

Primeira Diferenca NTN-B 150515
erro
padrdo
const 12,8131 3,2531 3,939  8,20E-05
phi 3 -0,2233 0,0943 -2,368 1,80E-02
phi 6 0,2288 0,0942 2,43 1,50E-02

Modelo ARI =[1(3,6);1]

coeficiente z p-valor

BIC 1108,044
AIC  1097,242
HQ 1101,624

Fonte: elaborada pelo proprio autor

O grafico abaixo mostra o correlograma dos residuos do modelo ARI
[1(6,12),1] da NTN-B 150812. Os demais correlogramas dos residuos das demais

séries, apresentaram o mesmo comportamento do grafico citado.
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Gréfico 7 - Correlograma dos residuos dos modelos ARI [1(6,12);1] da NTN-B 150812
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Fonte: elaborada pelo proprio autor

Os modelos ARIMA das séries das NTN-B também s&o validados pelo teste
de Ljung-Box, como mostra na tabela 9. Os altos valores-p da tabela confirmam a
hipoétese nula de que nado ha autocorrelagdo nos residuos dos modelos ARIMA
encontrados. Tanto os correlogramas dos residuos quanto o teste de Ljung-Box
confirmam a validade nos modelos encontrados, confirmando que os residuos sao
ruido branco. Portanto, com estes modelos encontrados, pode-se realizar a previséo
futura de precos.

Quanto maior for o horizonte de tempo escolhido para fazer a previsdo, maior
serd a sera a variancia das estimativas e mais dificil se torna a precisdo da previsao.
Para realizar qualquer previséao a nivel para as séries que foram diferenciadas, deve-
se primeiro estimar a previsao desejada na primeira diferenca. Depois de concluir a
previsdo, o proximo passo sera de integrar a previsao estimada na primeira
diferenca das séries, justamente porque quando os modelos foram ajustados, teve-

se que diferenciar as séries uma vez para torna-las estacionarias.
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4.2.4 Discussao

Ao analisar a evolugdo das séries temporais de precos das NTN-B, foi
possivel ver que todas elas possuem um crescimento acentuado ao longo dos
periodos analisados, principalmente no final das séries. Isso € mais Vvisivel
principalmente nas NTN-B mais longas e que ainda ndo venceram. Isso mostra que
esse ativo estd ficando mais atrativo aos olhos do mercado.

Pela equacéao de Fisher, explica-se esse aumento dos pregcos correntes das
NTN-B através de uma queda na taxa de desconto intertemporal desses ativos. Em
outras palavras, pode-se dizer que o mercado esta preferindo comprar esse ativo no
presente porque ele resultarda em um maior retorno em relacao aos demais ativos de
renda fixa. Ainda nessa mesma linha, através do aumento dos precos correntes das
séries das NTN-B, infere-se que a curva da estrutura a termo da taxa de juros desse
ativo é decrescente. Isso acontece justamente porque o mercado esta exigindo uma
taxa de juros cada vez menor para abrir mdo do consumo deste ativo. O mercado
espera que a NTN-B dara um maior aumento de renda futuro e um maior aumento
no consumo de bens no futuro.

Isso se deve ao fato de que os agentes de mercado, através das expectativas
dos agentes, esta antecipando uma elevacdo dos niveis de preco na economia.
Como as NTN-B séo indexadas ao IPCA, o mercado esta esperando garantir um
ganho real, fazendo com que os agentes de mercado consigam proteger seu capital
contra a elevagao geral dos niveis de preco. Ao analisar as equacdes de PRECO e
COTACAO das NTN-B, tem se percebido que os valores das taxas prefixadas na hora
da compra tém caido ao longo dos ultimos anos, comprovando o funcionamento da
equacao de Fisher, uma vez que a remuneracao exigida para ndo adquirir esse ativo
esta em declinio.

O aumento dos precos unitarios tem se dado pelo crescimento do VNA e do
VNA projetado. Como as NTN-B sao titulos de renda fixa e estdo correlacionadas
com a Selic, as taxas exigidas na hora da compra tem entrado em declinio. Quanto
maior for a inflagcdo e as expectativas de inflacdo, menor sera a taxa prefixada. Isso
sugere que em ambiente hiperinflacionario essas taxas podem se tornar até
negativas, fazendo com que os ganhos reais sejam nulos.

Seguindo ainda as teorias de Fisher, em um cenario inflacionario as taxas de

juros reais caem devido ao aumento de precos descontado sobre as taxas nominais.
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Portanto para garantir um retorno real em renda fixa, aconselha sempre a comprar
os titulos publicos indexados a inflacdo. Os riscos dessa modalidade de investimento
estdo intimamente ligados as variagdes da taxa basica de juros e as variacoes da
inflacdo (IPCA), excluindo-se os riscos de liquidez e crédito. Desse modo, quando as
taxas de juros reais comecam a declinar, os agentes de mercado antecipam-se
rapidamente precificando positivamente as NTN-B. Pois para se proteger da
elevacao geral de precos, o mercado passar a pagar mais adquirir esse titulo,
empurrando os precos unitarios das NTN-B para cima. A situagao inversa também é
verdadeira quando as taxas reais de juros estdo caindo. Esse cenario pode mostrar
uma desaceleracao geral dos niveis de preco, fazendo com que o mercado se
posicione vendendo as NTN-B o mais rapido possivel, empurrando seus precos
unitarios para baixo.

Outro fator importante que interfere na precificacdo desses ativos € a
expectativa do mercado em relagéao as politicas monetarias e econémicas adotadas
pelo governo, principalmente em relagdo a taxa Selic. Politicas econ6micas que
estimulem a atividade econbmica, e, consequentemente a inflagdo, precificam
positivamente o preco das NTN-B justamente porque os agentes de mercado
antecipam a subida dos precos. O inverso também € verdadeiro, quando o governo
adota politicas econdmicas que desestimulem a atividade econémica para controlar
a inflagdo, o mercado precifica negativamente esses ativos. Normalmente quando o
banco central sobe a taxa basica de juros da economia, os precos das NTN-B
tendem a cair e, quando acontece o contrario, os precos das NTN-B tendem a subir.

Aos realizar as andlises econométricas, foi possivel modelar séries das NTN-
B curtas onde é exequivel prever os precos unitarios. Isso pode auxiliar os agentes
de mercado a se posicionarem melhor no mercado financeiro em relacdo a esses
ativos, otimizando a alocacao de seus recursos. Entendendo como se comportam os
precos desses ativos, um modelo de previsdo de precos pode ajudar os gestores de
renda fixa a alocar de forma mais eficiente seus recursos, dada as expectativas de
juros e de inflacdo e seus respectivos apetites ao risco. Ja para as NTN-B mais
longas nao foi possivel construir um modelo no qual pudesse ser realizar algum tipo
de previsado de precos.

Desse modo, o gestor de renda fixa pode ter bons referenciais de precos
alvos, facilitando seu posicionamento no mercado. Conforme as expectativas da

economia vao mudando, o gestor pode readequando 0s seus precos alvos conforme
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a evolucao das séries de precos. Por isso um modelo de previsao de precos para as
NTN-B pode servir com uma ferramenta de gestdo, auxiliando nas estratégias de
alocagcédo de ativos. Porém essa ferramenta s6 podera ser utilizada mediante a
compreensdo de como ocorre o comportamento desses ativos, ou seja, como a
teoria de aprecamento de renda fixa Fisher atua sobre esses ativos.

A partir desse ponto, talvez seja possivel construir modelos que permitam
realizar previsdes de IPCA para periodos proximos através das variacées de precos
das NTN-B, uma vez que estas refletem a expectativa dos agentes de mercado em
relacdo as variacdes desse indice. Se isto gerar algum tipo de regressao espuria,
outros eventuais estudos poderao ser realizados, como a obtencao das correlagdes
entre o IPCA, IPCA projetado e a variacdo dos precos unitarios de cada NTN-B.
Talvez dessa pesquisa seja possivel construir novos modelos de previsdes nao so
para os precos unitarios das NTN-B. A relacdo das taxas prefixadas na hora da
compra poderdo ser analisadas consoantemente com as variacées de VNA, IPCA

Projetado, precos unitarios e o préprio indice oficial de inflacao.
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5 CONCLUSAO

No trabalho foi visto que as Notas do Tesouro Nacional série B sao titulos
publicos federais indexados ao IPCA, sendo um instrumento usado pelo Tesouro
Nacional para financiar a sua divida publica mobiliaria federal. Nessa modalidade de
renda fixa, o investidor que confia seu capital ao governo brasileiro cujo emissor € o
préprio Tesouro Nacional, e obtém um ganho real através de uma taxa de juros
prefixada na hora da compra mais a variagcao do IPCA no periodo. Também foi visto
que as NTN-B variam conforme as expectativas dos agentes de mercado em relacao
ao seu indexador e as condi¢des macroecondmicas esperadas.

Entdo o trabalho buscou analisar, através de recursos econométricos, como
se deu o comportamento da evolucdo de precos das Notas do Tesouro Nacional
Série B. Também foram ajustados modelos econométricos que dao condicdes de
realizar previsdes futuras de precos para este ativo. Outro elemento importante do
trabalho foi, através das teorias de Fisher, quais interpretacdes foram tiradas a partir
das séries temporais de precos das NTN-B e, como os fundamentos dessa teoria se
aplicaram a essas séries. Também foi discutido como que os modelos de previsdo
de precos podem auxiliar na gestao de renda fixa, partindo-se do entendimento das
teorias de aprecamento de Fisher.

Ao analisar as séries de precos, vimos que todas elas nao sao estacionarias e
que possuem raiz unitaria em seus polinbmios caracteristicos. Com exce¢ao das
NTN-Bs 150810, 150511 e 150513, concluimos através dos testes de raiz unitarias
com tendéncia e constante que os ativos estudados sdo processos estocasticos que
giram em torno de uma tendéncia deterministica. Portanto para encontrarmos o
melhor modelo de precos para esses ativos, precisamos que remover a tendéncia
das séries sem precisar diferencia-las. Ao se estacionarizar as demais séries de
precos colocando elas na primeira diferenca através da diferenciacdo, foi possivel
ver que as NTN-Bs 150517, 150824, 150535, 150545, Principal 150824 e Principal
150545 apresentaram um comportamento ruido branco, impossibilitando a
construgdo de um modelo de previsao de precos. Porém foi possivel verificar que as
séries NTN-B 150509, 150812 e 150515 na primeira diferenca sao estacionarias,
apresentando correlagbes significativas em suas FACs e FACPs, possibilitando o
ajustamento de um modelo de previsdo de precos.
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Durante o trabalho, foram usados os testes ADF e KPSS para checar a
presenga de raiz unitaria e verificar a estacionariedade das séries. Com a
metodologia Box-Jenkis, foi possivel construir os modelos ARIMA para as séries que
na primeira diferenga que ndo eram ruido branco. Os correlogramas auxiliaram nos
diagnoésticos para escolher os melhores modelos e para validar os residuos dos
modelos finais. Os melhores modelos ARMA e ARIMA forma escolhidos por aqueles
que apresentaram os melhores critérios de informacao: Schwarz, Akaike e Hannan-
Quinn. Ja o teste de Ljug-Box foi utilizado para testar os residuos dos modelos
encontrados, e, assim, validando os mesmos.

A partir das andlises econométricas em relacdo as NTN-B, foi possivel ajustar
um modelo estacionario de previsdo de precos que podem auxiliar os agentes de
mercado a se posicionaram melhor em relacdo a esses ativos, possibilitando uma
alocagédo mais eficiente dos seus recursos. Esses modelos podem servir como uma
ferramenta de gestado principalmente em relagcédo a tomadas de decisdées e em que
as cestas de ativos escolhidas através das teorias de decisdes financeiras, bem
como as andlises de risco e retorno.

Conhecer como ocorrer as flutuacées de precos a partir da teoria de Fisher é
muito importante para compreender o0 comportamento desses ativos. A partir disso,
foi possivel entender como eles sédo precificados e quais as principais variaveis que
afetam os precos. A compreensdao do comportamento dessas séries de precos
mostra o que o0 mercado esta sinalizando e quais sdo as suas expectativas em

relacdo a economia e as politicas monetéarias e econdémicas.
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ANEXO C - Graficos das NTN-B 150513 e 150515 a nivel respectivamente.
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ANEXO D - Graficos das NTN-B 150517 e 150824 a nivel respectivamente.
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ANEXO E - Graficos das NTN-B 150545 e Principal 150824 a nivel respectivamente.
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ANEXO F - Grafico da NTN-B Principal 150515.
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ANEXO G - Correlograma dos residuos dos modelos ARMA [2(1,2);1(6)] da NTN-B
150511 e ARMA[1(1);3(1,6,12)] da NTN-B 150513 respectivamente.
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ANEXO H - Gréficos na primeira diferengca das NTN-B 150812 e 150513
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ANEXO K - Gréficos

respectivamente.
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na primeira diferenca das NTN-B Principal 150824 e 150515
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ANEXO L - Correlograma das NTN-B 150509 e 150513 na primeira diferencga
respectivamente.
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ANEXO M - Correlograma das NTN-B 150824 e 150535 na primeira diferenca
respectivamente.
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ANEXO N - Correlograma das NTN-B Principal 150824 e 150515 na primeira

diferenga respectivamente.

FAC para d_ntnbP150824
03

FAC para d_ntnbP150515

- 03

+-1,96/TA0,5 +-1,96/TA0,5
02F = 0,2
| | L1 | | |
) I I I T | : ) . s |,
S I I R B I 1
o1h 10
02 0,2
03 ‘ ‘ 03 ‘ ‘ ‘
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
defasagem defasagem
FACP para d_ntnbP150824 FACP para d_ntnbP150515
03 . 03 .
+-1,96/TA0,5 +-1,96/TA0,5
02F 8 0,2
|1 || L] " I
0 1 I I PR I ] ' 0 I i I I 1 I I (| I | I
01f 1 otf
20,2k B 0,2
03 ‘ ‘ 03 ‘ ‘ ‘
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
defasagem defasagem

ANEXO O - Correlograma da NTN-B 150545 na primeira diferenca.
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ANEXO P - Correlograma dos modelos ARI[2(6,18);1] da NTN-B 150509 e
ARI[1(3,6);1] da NTN-B 150515 respectivamente.
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