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RESUMO

Este trabalho aborda um assunto de grande importancia, principalmente para
aqueles tomadores de decisao na gestao de investimentos: a modelagem da
estrutura a termo da taxa de juros. Para isto, sera apresentado e estimado para o
caso brasileiro o modelo parcimonioso de fatores para a estrutura a termo da taxa de
juros proposto por Nelson e Siegel. Os resultados obtidos sdo animadores, uma vez
gue o modelo teve capacidade de ajuste a todas as formas possiveis da curva de

juros brasileira.



ABSTRACT

This paper addresses a matter of great importance, especially for those
decision makers in investment management: modeling the term structure of interest
rates. To do this, it will be presented and estimated for the Brazilian case the
parsimonious model of factors for the term structure of interest rates proposed by
Nelson and Siegel. The results are encouraging, since the model was able to fit all
possible forms of Brazilian yield curve.



Introducao

Ha muito tempo o comportamento das taxas de juros tem feito parte da
analise de tanto estudiosos, gestores do mercado financeiro e de autoridades
monetérias. Isso se da em fungdo dos incentivos que variagdes nessas taxas ao
longo do tempo geram aos agentes econdmicos. No caso de finangas, por exemplo,
estas interessam tanto para decisdes de investimento quanto para hedge de
operacOes de renda fixa. Em temos macroecondémicos, a importancia da anélise de
taxa de juros esta no fato desta nos trazer importantes informacgdes acerca do nivel

de atividade e expectativa de inflacdo para uma dada economia.

Como instrumento de controle inflacionario, ela tem influéncia na decisao
entre viabilizar um projeto de investimento, ou aplicar este montante em um titulo
publico, o qual renderd uma taxa de juros. Da mesma forma, tem efeito ao se gastar
em bens ndo produtivos, 0 que repercute no consumo agregado. Assim como o
volume do investimento em renda fixa (como CDB, titulo do Tesouro Direto e Fundos
de Investimento com composicao renda fixa) e renda variavel varia direta e

indiretamente com a atratividade da taxa de juros respectivamente.

Mas o que determina o nivel de taxa de juros? Segundo a explicagéo classica
de Fisher (1930):

“A determinacao por oferta e demanda, da quantidade de capital e do retorno
sobre o capital resulta da interacao entre (i) a impaciéncia das pessoas para
consumir agora, ao invés de acumular mais bens de capital para consumo futuro; (ii)
oportunidades de investimento que gerem maiores ou menores retornos ao capital

acumulado.”

Num mundo isento de riscos, inflacdo e monopaolios, 0 empréstimo entre

empresas e pessoas se da pela taxa de juros de mercado. Esta desempenha duas



funcdes: raciona, dentre os empregos com taxas de retorno mais elevadas, a
escassa oferta de bens de capital na sociedade; e induz as pessoas a sacrificar
consumo corrente para incrementar o estoque de capital. Ja no mundo real, existe
incerteza no processo de decisdo de investimento e 0s agentes econémicos,
avessos ao risco, necessitam de um retorno adicional para ainda assim carrega-los

até um dado vencimento — prémio de risco.

Em Campbell (1995, p. 129), temos uma aplicacdo de quao usual para 0s

agentes econdmicos pode ser esta analise:

“The relationship between short and long term interest
rates — the yield curve or term structure of interest rates —
is a subject that many people are happy to ignore, until the
moment when they are saving for retirement and must
choose between a bond fund and a monetary market fund,
or are borrowing to buy a house and must choose
between a fixed-rate or an adjustable-rate mortage. At
such times the term structure of interest rates may

become unexpectedly fascinating.”

Algumas teorias como teoria das expectativas puras e preferéncia por liquidez
(as quais serdo apresentadas mais a frente) formam o arcabouco tedérico para o
desenvolvimento da curva de juros para uma dada economia. Para 0 momento que
tange a estimacao, entretanto, temos uma série de modelos que visam estimar a
curva de juros. Os modelos usados para se obter a curva de juros completa se
dividem em dois grupos. No primeiro, relativamente simples, estdo modelos de
interpolagdo comuns em analise numérica, chamados aqui de modelos estatisticos,

que buscam ajustar o conjunto de taxas disponiveis por alguma funcdo, mas sem a
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exigéncia de que a curva gerada passe por todas as taxas conhecidas. Chamamos
esses modelos de interpolacdo aproximada. O segundo trata a evolugdo de variaveis
fundamentais a explicacédo das taxas de juros e, com argumentos de equilibrio e n&o
arbitragem, obtém uma curva completa. Neste trabalho, tratamos apenas de um
modelo aproximado que utiliza fatores latentes desenvolvido por Nelson e Siegel.
Esse modelo parcimonioso tenta modelar a curva de juros a partir da estimacao de

trés fatores (nivel, inclinacdo e curvatura).

Este modelo parcimonioso teve grande importancia quando estimado para o
mercado de U.S. Treasury Bonds no paper de Nelson e Siegel (1987). Nosso
objetivo aqui é replicar este modelo e avaliar a qualidade do ajuste para a curva de

juros brasileira.

Este trabalho € divido em trés capitulos na forma de organizacéo. Inicia-se o
primeiro com uma revisao das diversas teorias sobre formacao da taxa de juros e da
estrutura a termo da taxa de juros. Depois € apresentada uma breve descri¢cao do
mercado de renda fixa brasileiro e, por fim, introduzimos o modelo de Nelson e
Siegel, assim como nossos resultados obtidos no ajuste para os dados do mercado

brasileiro.
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Sobre a Curva de Juros

Um dos principais trabalhos a mostrar a importancia da taxa de juros como
fator previsor do nivel de atividade veio com o trabalho de Sims (1980). O autor
utiliza dados durante o pés-guerra dos Estados Unidos estimando via Vetor
Autorregressivo com variaveis como nivel de producgéo industrial, nivel de precgos e
estoque de moeda M1. Mantendo essas variaveis em seu modelo, Sims atenta que
expansdes em M1 eram fortemente responsaveis por explicar variagcdes no nivel de
producdo. Posteriormente, ao introduzir a variavel taxa de juros de titulos
comerciais ao modelo VAR, o poder explicativo do nivel de produc¢éo industrial

recaia agora a taxa de juros para o mesmo horizonte de tempo.*

Inicialmente foi proposto pelo estudo de Stock and Watson (1989), que
buscava a construcdo de um novo indicador composto por importantes variaveis
econdmicas, uma das funcdes da taxa de juros. Sendo parte de um dos fatores
ponderados pelo indice, a taxa de juros veio sendo incorporada nos testes de
validade dos autores. Inicialmente apenas seus valores absolutos em dado periodo
de tempo, evoluindo até relagBes entre diferentes maturidades de diferentes cupons.
Dentre as analisadas, a relagcdo mais significativa veio entre duas taxas de juros de

mesma maturidade.

Posteriormente testado por Bernanke(1990), ndo a taxa de juros, mas o
spread? entre taxas de juros dos papeis comerciais de 6 meses (commercial paper
rate) e das Letras do Tesouro americano também de 6 meses (treasury bill rate) foi
eleito o melhor previsor para variaveis da atividade econdmica dos Estados Unidos,

dentre elas a inflagdo. Outros estudos que obtiveram bons resultados de previsédo

' 0 autor fez uso de um modelo VAR ( Vector Autoregression System) e obteve resultados consistentes, a
saber, as variagdes na taxa de juros explicavam cerca de 30% da variagdo na produgdo industrial. Para mais
detalhes, ver Sims(1980).

2 “The difference between the bid and the ask price of a security or asset.” Bernanke(1990)
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para a economia norteamericana foram Friedman e Kutner( 1989), usando o spread
entre as taxas de papeis comerciais e das Letras do Tesouro, e Estrella e
Hardouvelis (1989), com o spread entre taxas de titulos do Tesouro americano de

curto e longo prazos.

Vale apontar ainda que Bernanke(1990) considera duas hip6teses para esse

spread ser (til a previsao do rumo da economia:

0] Dado que o spread capta a percepc¢ao do mercado quanto ao risco de

faléncia da economia, ele revela a probabilidade de recesséao:

(i) E como se trata de um spread composto por Treasury, contém
informacdes da postura da politica monetaria da economia e resulta em

um bom previsor.

Em Bernanke (1990) enfatiza-se essa segunda hipotese, que tem, de fato, duas

vertentes. Ro0ssi(1996) apresenta que:

“A primeira diz respeito ao aperto de crédito e foi proposta por
Cook(1981). A idéia é que como até 1978 havia nos Estados Unidos
um teto para as taxas de juros dos depdsitos bancarios, entédo
gualquer aumento na taxa de juros decorrente de um aperto
monetario levava, via reducdo nos depdsitos bancérios, a
desintermediacéo financeira, com os recursos migrando sobretudo
para as aplicacGes em Letras do Tesouro. Isso porque 0s papéis
comerciais exigiam uma aplicacdo minima que estava além das
possibilidades de boa parte dos investidores. O resultante aumento
no spread entre as taxas desses dois ativos ficou, alias, bem
caracterizado durante os episodios de aperto de crédito em 1966,
1969 e 1973/74.".
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Dado que néo existe substituicdo perfeita entre o spread entre as taxas das Letras
do Tesouro e as taxas dos papéis comerciais, sempre que havia um aperto de
crédito isto implicava um aumento do spread. Sabendo que apertos de crédito séo
geralmente posturas adotadas pela autoridade monetaria em periodos cujo objetivo
é causar a recessao do nivel de atividade, existe uma correlagdo entre estas
ocorréncias e o valor do spread, capacitando este a previsao da conjuntura

econdmica.

A outra hip6tese sugere que o spread responderia a politica monetaria
sempre que a taxa dos fundos federais fosse usada como meta intermediaria dessa
politica. Isso ocorre pois a nova taxa dos fundos federais serve de incentivo aos

agentes econdmicos de forma a fazé-los migrar para este novo patamar proposto.

Assim, spreads entre taxas de diferentes maturidades da taxa de juros sé seriam
bons previsores da economia por conterem informagé&o tanto sobre o risco de

faléncia como da postura da politica monetaria.

Ao se tratar de bonus que rendem uma taxa de juros, os investidores podem
contratar esses ativos durante um periodo determinado. Este contrato pode tanto
iniciar hoje (em t,) quanto em um momento futuro e durar um certo vencimento.
Para a analise ao longo do tempo da estratégia 6tima de agentes econémicos
quanto a variagdes da taxa de juros, faz-se necessario saber a rentabilidade em
termos presentes dos diferentes periodos de contratacdo. A melhor forma de
expressar estas relacdes é feita via construcéo de uma curva de juros ou de
rentabilidade, ou seja, uma curva que revele a dependéncia da taxa em relagéo aos
prazos de vencimento de uma série de titulos de caracteristicas idénticas, a excecao

de seus prazos de vencimento.

Dessa forma, a relacéo entre as taxas de juros com vencimentos distintos ao

longo do tempo, ou seja, o relacionamento entra taxas de juros de curto e longo
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prazos, vem a formar a Estrutura a Termo da Taxa de Juros. Formalmente, portanto,
a estrutura a termo da curva de juros define a relacdo entre o yield® de um
investimento de renda fixa e o tempo até o vencimento de seu fluxo de caixa

(maturidade).

A estrutura temporal das taxas de juro é graficamente representada através
de uma yield curve. Esta pode ter diferentes comportamentos, a saber, (i) yield curve
normal ou crescente, (ii) yield curve invertida ou decrescente, (iii) yield curve estatica
e (iv) steep yield curve. Dado que as demais ocorréncias sao bastante particulares,

vamos supor, sempre que citada, se tratar de uma yield curve normal neste trabalho.

Normal Yield Curve

B = = =

Maturity

Figura 1- Curva yield ascendente.
Fonte: Notas de aula Balbinoto Neto(2010).

? Yield do titulo: a taxa de desconto utilizada para se chegar ao valor presente do titulo, ou a taxa interna de

retorno.
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Um bom esquema de periodos econdmicos e do usual comportamento da

curva de juros pode ser vista na Figura abaixo:

Taxa de juros e Ciclo

Economico

120

Figura 2— Decomposicdo grafica das curvas e juros e o ciclo econémico.
Fonte: Notas de aula Balbinoto Neto(2010).

Por exemplo, uma taxa de juros futura decrescente estaria relacionada com uma
reducao da atividade econdmica, visto que as empresas nao iriam investir e,

portanto, a demanda por fundos emprestaveis iria se reduzir.

O formato da curva yield e, portanto, a relacao entre taxas de curto e longo
prazos é diretamente determinado pelas hipéteses a serem consideradas no modelo
de construcéo da estrutura da taxa de juros. Em um mundo sem incerteza, o
equilibrio de taxas forward (ou seja, taxa de juros a que recursos podem ser

captados ou aplicados no mercado iniciado em uma data no futuro por um periodo
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determinado) deve coincidir com as taxas spot* ou & vista futuras. Ao incluirmos
incerteza, a literatura que retrata esses casos se torna densa, sendo aqui citadas

apenas suas quatro principais correntes.

A hipétese de preferéncia por liquidez, desenvolvida principalmente por Hicks
(1939), advoga que a aversao ao risco dos investidores faz com que taxas forward
sejam sistematicamente maiores que 0s valores esperados das taxas spot em um
montante crescente com a maturidade. A ideia basica desta teoria € que as taxas de
juros futuras tornam-se mais incertas quanto maior for o prazo de maturacdo de um
ativo e menos acurada for sua predicdo. Sabendo que ha um maior risco de perda
nos titulos de longo se comparados aos de curto prazos, temos que os investidores
avessos ao risco irdo desejar um rendimento elevado a fim de manter os titulos de
longo prazo. Este incremento é o prémio de liquidez que induz agentes a se
manterem posicionados no longo prazo, dado a incerteza. Graficamente, este

prémio se materializa como um aumento na curva de yield na ponta longa.

Segundo Santomero & Babbel(2001), a teoria da preferéncia por liquidez garante
que os participantes do mercado de titulos preferem titulos liquidos e que
demandariam uma compensacao, em termos de retorno mais elevado para trocarem
titulos de curto prazo por titulos com uma maturacdo mais elevada. Esta hipotese
Nao nega a teoria das expectativas (a ser vista mais a frente), apenas garante um
descolamento positivo na ponta longa da curva yield>. Podemos ilustrar com a figura
abaixo, que mostra como o prémio por liquidez representa um descolamento

crescente da curva yield conforme a maturidade.

4 . .
Taxa spot: fornece a taxa de juros a que recursos podem ser captados ou aplicados no mercado entre a data
atual e uma data no futuro.

> Neste caso, temos um relaxamento da hipdtese de bonus de diferentes maturidades tem substituicdo perfeita
para apenas a garantia de serem substitutos de alguma ordem.
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Figura 3— Decomposicdo grafica das teorias de formacao de curvas yield.

Fonte: Santomero & Babbel(2001).

Ja a hipbtese da segmentacdo de mercado de Culbertson(1957) supde que
os investidores tem fortes preferéncias por certas maturidades, de tal forma que
diferenciais de rendimento entre ativos de distintos vencimentos ndo impeca que
estes abandonem suas preferéncias , uma vez que estas estao ligadas aos seus

respectivos prémios de risco. No arcabouco desta teoria, também existe a
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suposicao de que os titulos de diferentes maturidades sdo negociados em mercados

distintos e isolados, de tal forma que a oferta e demanda de titulos de certas
maturidades sejam pouco afetados pelos pre¢cos dos mesmos titulos, porém com

vencimentos diferentes.

Um dos principais problemas desta hipotese apontado por Hubbard (1994) é a
inexisténcia do mecanismo de arbitragem, pois as taxas de juro de um dado prazo
serdo determinadas exclusivamente pela oferta e demanda de bénus especificos
daquele prazo. Além disso, é apontado a ineficiéncia do Banco Central em influir

sobre a taxa de juros de longo prazo somente alterando a oferta de tiitulos de curto

prazo; esta teria de ser feita em cada mercado separadamente.

A terceira hipotese, a do habitat preferivel, Modigliani e Sutch(1966) fazem

uso de argumentos similares aos de Culbertson em teoria do mercado segmentado.
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Por isso, essa pode ser dito como uma “...hipétese de segmentacdo de mercado,
porém suavizada”( Cox et all)®. Contudo, os autores argumentam aqui que 0s
investidores tem uma preferéncia pela maturidade que varia de um investidor para o
outro e que tais preferéncias resultam, por sua vez, em prémios que variam entre as
maturidades dos titulos baseados na oferta e demanda de instrumentos de qualquer
maturidade particular.

Diferentemente da hipotese do mercado segmentado, nesta existem arbitragistas,
intermediarios, dispostos a emitir ou emprestar em diferentes maturidades quando a
diferenca de rentabilidade esperada é suceptivel de proporcionar um ganho tal que

compense o risco envolvido na operagao.

A quarta hipétese, que tem poder explicativo sobre a hipétese de mercado
segmentado, foi inicialmente articulada por Irving Fisher e atribuida a F. Lutz em
1940. Denominada hipétese das expectativas puras, esta norteia todo arcabouco do
comportamento das taxas de juros presentemente contratadas nas antecipagdes
gue os agentes econ6micos fazem em relacéo as taxa de juros futuras. Esta teoria
postula que as taxas de juros de longo prazo sdo uma média ponderada das taxas

de juros de curto prazo correntes e futuras, além de ter como premissas:

(1) Os bonus de diferentes maturidades s&o substitutos perfeitos;

(i) O preco do bonus reflete as expectativas sobre taxa de juros e taxa de

inflacdo esperada,;

(i)  E o preco dos bonus reflete toda a informacéo disponivel.

A hipotese fundamenta-se na no¢éo de que, dado o horizonte de investimento de
um agente econdmico, ele pode optar entre uma aplicacao pelo periodo total,

6 . ~ . ..
Relaxam em sua hipdtese a questdo do sinal e monotonicidade.
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aplicacoes por periodos mais curtos renovados (roll over), ou uma aplicacdo longa

carregada até a data desejada.

Caso as taxas forwards fossem previsoras perfeitas das taxas de juros futuras, os
precos de titulos em datas futuras seriam previamente conhecidos. Além desta,
outra fragilidade da teoria das expectativas € a de que os agentes econdmicos
seriam indiferentes a incerteza. Dado que os investidores sdo avessos ao risco e
que a curva yield € com mais freqiiéncia ascendente, Hicks refor¢a a importancia da

hipotese da preferéncia por liquidez.

O formato das curvas yield sob a hipotese das expectativas puras varia conforme
as expectativas do mercado. Por exemplo, na Figura 1, temos uma curva yield
positivamente inclinada, i.e., a taxa de juros de curto prazo serdo maiores no futuro,

aumentando as taxas de longo prazo correntes.

Alguns autores afirmam que existem algumas evidéncias empiricas reforcam
algumas das teorias aqui apresentadas, embora seja dificil avaliar com preciséo a
importancia relativa dessas quatro proposicdes. Por isso, a teoria de mercado néo
encontra sustentacdo pratica visto que nao resiste a existéncia de alguns
investidores e tomadores que sejam flexiveis o suficiente para se acomodarem no
segmento que ofereca o maior retorno esperado. Ja as demais teorias apresentam
um certo contetdo informacional na estrutura a termos da curva a respeito das taxas

spot esperadas no futuro.

Supondo néo existir viés de expectativas nas taxas forwards, a média das
observagfes das taxas forward tendera as taxas spot esperadas, i.e., a diferenca
média tendera a zero em um periodo suficientemente longo de observagdes. Por
exemplo, Fama (1984) atesta que, segundo seu estudo no mercado de titulos
americanos, existe um prémio forward na curva de juros, mas esta alta na ponta
longa foi inferior aquele valor previsto pela teoria das expectativas. Esta teoria,
embora bastante difundida, é tida como um pouco extrema e ndo sustentada. Alguns

autores alegam que seja mais provavel que investidores tenham exigido e obtido um
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prémio para carregar titulos longos do que a hipo6tese alternativa de que as taxas
nao tenham subido tanto quanto esperado a priori pelo mercado. Argumentam que a
evidencia tende a favorecer a existéncia de prémios de liquidez, mesmo que se
torne cada vez mais dificil estimar qual o nivel de sobretaxa necessario para
estabelecer um equilibrio. Van Horne (1990), por exemplo, propde que estruturas
temporais sdo mais bem explicadas por uma teoria unificada de expectativas e de

aversao a risco.

Todas estas hipoteses de determinacéo da curva de juros supde que 0s
precos dos titulos permanecem constantes com o tempo. Vale dizer, que as teorias
consideram as taxas observadas como sendo as taxas reais de juros. Dado a nossa
conjuntura de precos, temos de considerar a instabilidade de precos conforme o
tempo. Vale lembrar aqui como Fisher sintetiza essa relacdo entre taxa de juros

nominal e taxa de juros real esperada com a equacgao:

(1+Dt= L+ E[rDt* @A+ E[I]) (1)

Onde,

i: taxa de juros nominal para o periodo t em percentual ao ano;
E[r]: valor esperado da taxa de juros real para o periodo t em percentual ao ano

E[I]: taxa de inflacdo (variacdo nos precos) durante o periodo t em percentual
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Ao inicio de cada periodo de investimento, a taxa nominal devera cobrir a taxa
real requerida e a taxa de inflagdo em questao (inflagdo ex ante). Ja ao final do
periodo, a taxa real recebida sera a diferenca entre o retorno nominal e a taxa de
inflacdo realmente experimentada (inflacdo ex post). Com base na equacao, a taxa
real pode ser calculada (taxa real ex post), contudo, como a magnitude da inflacéo &
de dificil previsdo com muita antecipacao, torna-se dificil estimar a taxa de juros real

futura exigida pelos investidores (taxa real ex ante).

As teorias de estruturas temporais de expectativas puras e preferéncia pela
liquidez assumem que a taxa de inflagédo futura é conhecida. Brealey and
Schaefer(1977) ponderam que, embora a teoria de Fisher estivesse correta ao
afirmar que as taxas de juros de curto prazo sempre incorporam a opiniao mais
recente do mercado a respeito da taxa de inflacdo futura , ela nunca é conhecida
com certeza, impossibilitando a realizagéo de investimentos livres de risco. Por outro
lado, a medida que o tempo passa, 0 mercado aprimora sua capacidade de previsao
para a inflacdo de determinado periodo futuro. Dessa forma, a estratégia de
investimento em dois periodos sucessivos mais curtos implicaria menor risco,
mesmo para individuos com horizonte longo de aplicacdo, pois a taxa de juros do
segundo periodo ja incorpora as Ultimas informacdes a respeito da respectiva taxa
de inflagdo. Por consequéncia, a taxa forward relativa ao segundo intervalo temporal
deveria conter um prémio de risco para compensar investidores pelo adicional risco

inflacionario.
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Mercado de Renda Fixa Brasileiro

Os titulos de renda fixa se caracterizam por possuirem regras definidas de
remuneracao. Isto é, sdo aqueles titulos cujo rendimento é conhecido previamente
(juro prefixado) ou que depende de indexadores (taxa de cambio ou de inflacdo, taxa
de juros, etc.). Por se tratarem de titulos com rendimento fixo, estes tem grande
relevancia ao se analisar a Estrutura a Termo da Taxa de Juros, uma vez que seus

rendimentos séo atrelados ao desempenho desta.

Prazo

O prazo do titulo envolve tanto a perspectiva do risco de crédito, quanto a
perspectiva da taxa de juro obtida pelo investidor para o prazo do investimento. No
que tange o risco de crédito, temos de considerar o periodo durante o qual se ficara
exposto a esse risco. A taxa de juro envolvida nesse titulo tem alguns riscos
atrelados, a saber, o risco de liquidez e ao risco de mercado ou de oscilagéo de
preco do titulo para determinada maturidade. O prazo do titulo, portanto, envolve
esses dois tipos de risco, porque ambos o0s riscos - de crédito e de oscilacao das

taxas de juro - aumentam conforme se aumenta o prazo dos titulos.

Rendimento

O tipo de rendimento do titulo diz respeito a definicdo do critério para corrigir ou
remunerar o investimento. Existem titulos com rendimento prefixado, como as LTN'’s
— Letras do Tesouro nacional - e os CDB'’s — Certificados de Depdsito bancario entre
outros. Além dessa forma de rendimento encontramos os titulos indexados. Eles
podem ser atrelados ao cambio, como as NTNDs — Notas do Tesouro Nacional —
que sao corrigidas pela variacdo da taxa cambial (Real x USDolar), podem ser
indexados as taxas de juro overnight como as LFTs — Letras Financeiras do Tesouro
-, ou indexados a indices de inflacdo, como as NTN-Bs, que rendem a variagao
acumulada do IPC-A (indice de precos ao consumidor — amplo) e as NTN-Cs, que
rendem a variagdo acumulada do IGP-M (indice geral de precos do mercado).
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Por seguir oficialmente o Regime de Metas de Inflagdo, o Banco Central do
Brasil tem formado um comité, chamado de Comité de Politica Monetéria, criado em
1996, que € o 6rgdo do BACEN responsavel pela definicdo das diretrizes da politica

monetaria e da taxa basica de juros.

Em média, a cada 45 dias, 0 COPOM se relne para determinacdo das taxas
de juros brasileiras a serem perseguidas como meta. O historico das reunides pode

ser visto no gréafico abaixo.

Central Bank of Brazil Interest Rates

CURRENT VALUE: 11.50

125

Dec 11 Felr  Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Oct Mow

Grafico 1- Meta das taxas de juros brasileiras pelo Banco central do Brasil.
Fonte: Bloomberg, 15/11/2011.

Dado que esta é a meta da taxa de juros, o governo , por ser “melhor”
devedor e mais confiavel, tende a entrar no mercado perseguindo tal taxa de juros.
Essa atuacéo atrelada as forcas de mercado, leia-se oferta e demanda, vem a
determinar a taxa basica de juros da economia. No caso brasileiro, temos taxa Selic,
o instrumento primario de politica monetaria do Copom, é a taxa de juros média que

incide sobre os financiamentos diarios com prazo de um dia util (overnight)
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lastreados por titulos publicos registrados no Sistema Especial de Liquidagéo e de
Custodia (Selic).

Vale a apresentacéo da taxa SELIC aqui, uma vez que, esta tem direta
relacdo a estrutura a termo da taxa de juros. Por exemplo, dado que os titulos
publicos séo considerados livres de risco, podemos mensurar 0 montante a ser
requisitado pelos agentes econdmicos pelo prémio de risco (seja risco de liquidez ou

credito).

Além disso, pelo mesmo Regime de Metas de Inflacdo,a taxa Selic tambéem &
o principal instrumento de controle da inflagédo, funcionando como a taxa de juros
basica adotada no pais. Estes ndo sédo objetivos do nosso trabalho, ainda assim, a
importancia destes topicos € alta com os valores observados da nossa base de

dados a ser apresentada mais a frente.

The Size of the Market(US$ billion)

Bank CD
140

© Interbank Deposits
| 82

Debentures
41

Figura 3 — Decomposi¢cao dos ativos negociados e seus volumes no mercado brasileiro.
Fonte: ANDIMA(2010).



Para ilustrarmos a importancia do mercado de renda fixa brasileiro, vale
apontar que representam mais de 700 bilhdes de ddlares transacionados (valor
levantado pela ANDIMA em 2010).
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A Estrutura a Termo da Taxa de Juros e o Modelo de  Nelson e Siegel

Existe uma classe de titulos, a qual apenas promete o pagamento do valor de
face na maturidade. Estes sdo chamados de titulos zero- cupom (zero-cupon bonds
sao tipicamente caracterizados por certas maturidades). Estes contratos envolvem o
empréstimo de dinheiro de uma parte para outra no inicio e reembolso integral do
principal acrescido de juros na data do vencimento. A constru¢cado de uma estrutura
de juros a partir destes seria ideal, uma vez que seus fluxos de caixa sao
elementares. Como nédo existe uma série completa de titulos zero coupon
negociados no mercado em maturidades suficientes, tal que permita a construgéo de
uma curva de taxas a vista com dados exclusivamente observaveis, temos de nos
usar de meétodos de interpolacéo ( a ser visto no proximo capitulo). Ja os titulos com
multiplos pagamentos de juros e carteiras de renda fixa podem ser encarados como
pacotes de fluxos de caixa, ou instrumentos multiplos de zero coupn. Cada fluxo de

caixa pode ser visto como um titulo de desconto com a mesma data de vencimento.

A taxa de juros aplicavel a uma operacéao financeira forward, i.e., com inicio
em data posterior a data spot do mercado e de vencimento futuro sucessivo, é

denominada taxa forward ou taxa a termo. Segundo Sharpe et alii(1999),

“(...) uma aplicagéo financeira em um zero coupon bond de
dois anos é equivalente a aplicacdo em titulo zero coupon também
de um ano e a contratacdo imediata e firme dos termos de uma
segunda aplicacdo em titulo zero coupon com prazo de um ano, mas

com inicio dentro de um ano.”.
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Jorion (1997) ainda denomina a representacao gréfica das taxas a termo em
funcdo dos vencimentos de Estrutura a Termo. Ou seja, dado um conjunto de taxas
spot, pode-se determinar uma sequéncia de taxas forward através da seguinte

equacao:

(1+s,)™
(1+sy)™

1+ fm;n)(n_m) = 2

Onde,

fmm: taxa forward para o periodo com inicio em m e vencimento em n anos

medidos em percentual ao ano;

s,. taxa spot para vencimento em m anos medidos em percentual ao ano;

s, taxa spot para vencimento em n anos medidos em percentual ao ano.

Através da estrutura a termo, formam-se expectativas sobre a economia. A forma da
estrutura a termo impacta o funcionamento da economia real no que tange a
consumo e investimento e pode ser um bom instrumento para prever de taxas

futuras de inflag&o.

A relacao entre taxas de juros e politica monetéria sempre foi um dos temas
centrais da ciéncia econdmica. O Banco Central do Brasil (BACEN), assim com o de
muitos outros paises, € responsavel pela implementacao da politica monetaria
vigente no pais. A implementacdo dessa politica se da, usualmente, através do
controle sobre o estoque de ativos e sobre a taxa de juros de curto prazo. Na
verdade, uma parcela significativa das autoridades monetarias intervém no mercado
monetario com o objetivo de fixar uma meta para a taxa de juros de curto prazo. Por

outro lado, os ciclos econémicos tendem a estar mais ligados as flutuacdes da taxa
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de juros de longo prazo (pois consumo e investimento dependem de financiamentos
e estes da estrutura a termo). Assim, a estrutura a termo € o instrumento pelo qual a
politica monetéria interfere nas flutuacdes de produto presentes nas economias
modernas. Dentro dessa perspectiva, uma boa compreenséo da natureza desse
instrumento parece ser essencial para o desenho de politicas monetarias capazes

de atingir seus objetivos.

A literatura internacional a respeito da estrutura a termo se divide em dois

grandes grupos a serem desenvolvidos na se¢cado seguinte.

Modelos de Interpolacéo

Podemos dizer, entdo, no caso de curva de juros, que para cada prazot,
temos uma taxa de juros spot i associada, obtida por algum titulo negociado no
mercado. Para que esta seja objeto de analise e estudo, é necessario que detenha a
propriedade da continuidade. Ou seja, como existem apenas alguns vencimentos
especificos observados no mercado financeiro que sao negociados, temos de criar

uma estrutura que atenda a todos os valores de t (conjunto completo).

{ti)}

Para fazermos uso da curva completa, temos de construi-la por interpolacao,
seja por métodos paramétrico ou nao-parametricos. O primeiro, ou modo de
interpolacdo aproximada, assume uma forma funcional explicita da taxa de juros em
funcdo da maturidade (variavel independente). Onde os parametros estimados néo
podem ser definidos com a imposi¢ao de que a curva estimada precifique com

exatidao todos os vértices de mercado, i.e., faz-se uma suavizagao.

Métodos nao-paramétricos de estimacdo da ETTJ podem ser definidos como

agueles que ndo assumem uma forma funcional explicita para a variavel dependente
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(taxa de juros) em funcéo das varidveis independentes (maturidade). A escolha dos
vértices (n6s) pode, no entanto, ser feita de forma que a curva estimada cruze com
exatidao todas as maturidades que possuem titulos negociados no mercado levando
assim a curvas estimadas muito volateis ao longo do tempo. Métodos paramétricos
de estimacao da ETTJ séo definidos como aqueles que assumem uma forma
funcional explicita da taxa de juros em funcdo da maturidade e onde os parametros
estimados nao podem ser definidos com a imposi¢cao de que a curva estimada

precifigue com exatidao todos os vértices de mercado.

Resumidamente, os modelos de estimagao da curva de juros podem ser
divididos em interpolacdes ndo-paramétricas, que respeitam condi¢cfes de néo
arbitragem, e paramétricas, que priorizam a suavidade das curvas obtidas por

intermédio de estimacéo de parametros.
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O modelo de Nelson e Siegel

O paper proposto por Nelson e Siegel inicia com uma boa justificativa da
importancia que a estimacdo da curva de juros representa para os estudiosos do

campo:

“Students of statistical

demand functions might find it more productive
to examine how the whole term structure of
yields can be described more compactly by a few

parameters.” - Milton Friedman, em Nelson e Siegel (1987)

Estudiosos da estrutura a termo de curva de juros tém como consenso descrever
esta com as caracteristicas de monotonica, curvada ou com formato de S.
Wo00d(1983) apresenta um histérico de dados da curva que demonstram tal
evidéncia. De forma a manter essas propriedades, os autores utilizam componentes
exponenciais para explicar o comportamento da curva de juros em cada maturidade.
Este trata-se de um modelo aproximado onde os autores utilizam Parsimonious
Modeling para obtencéo de resultados. Sua proposicéo € que a classe de fungbes
gue geralmente dao forma a curvas yield sdo solu¢cdes particulares de equacdes
diferenciais. O solucdo geral de uma equacao diferencial de segunda ordem com
raizes reais capaz de fazer previsdao de uma taxa forward r, em uma maturidade t

dado por,

t

t
(1) = Bor+ Pt * e + Pa: * el =) 3

Onde,

71, T, SA0 constantes associadas a equacao;

Bo,t» P1t, B2 SA0 determinados por condigcbes de contorno.
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Estas condi¢cfes dado solugdo a uma familia de curvas de forward rate que atendem
as restricdbes de monotonicidade e formato S.
Como ja definido anteriormente, a yield curve é, dado a hipétese das

expectativas puras, a média das taxas forward para uma dada maturidade 7:

Re(r) = = # [ r(x)dx (4)

sendo a curva yield representada por R(7).
Outra forma de suavizacao, a partir da primeira equagcao, mostra-se mais

aproximado. Neste caso temos também a solucéo de uma equacao diferencial de

segunda ordem, mas com raiz real de multiplicidade dois, e é tido em,

_t t _t
1:(t) = Bor+ Pue* e + Ba,t * (;) el (%)

A funcéo R.(tr) se mantém para esta solu¢cdo com raizes iguais. Se integrarmos a
funcdo dentro do intervalo utilizado para a previséo, e dividirmos pelo prazo t,

obtemos,

o)

(Bos+ Broy-1—el _t
R(T) = Bo¢ + —= Ztg : _BZ,t*e( 2 (6)

T

Substituindo t/t por At , temos,

1—e~ Mt

Ri(t) = Bo¢ + Bt * (_) + Bar * (1_::tt - e_/ltr) @)

At‘[
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onde R,(7) aqui representa a curva de taxas forward.

O termo 4, determina a taxa de decaimento exponencial. Para valores
pequenos atribuidos a 1;, temos um decaimento exponencial das taxas de juros,
sendo este resultado de ajuste mais proprio para estimacédo de vencimentos mais
longos das taxas de juros. O contrario também é valido, ou seja, conforme A,
assume maiores, mais rapido sera o decaimento e melhor o ajuste para os

vencimentos curtos.

Esse modelo € amplamente utilizado por diversos bancos centrais por tratar-
se de uma forma funcional simples que descreve toda a estrutura temporal das taxas
de juros com um pequeno namero de parametros. O formato da equacao permite
uma estrutura suave e flexivel que acomoda os diversos formatos de ETTJ

observados nos dados.

Os fatores da estrutura possuem a interpretacao de nivel, curvatura e

inclinag&do, como podem ser vistos na figura abaixo.
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Nivel

O nivel da curva de juros é determinado pela expectativa dos agentes quanto
ao seu valor esperado. Mudancas abruptas no fator nivel ndo interferem nas taxas
de retorno que envolvem diferentes maturidades ao longo da curva. Mudancgas de
governo e/ou postura da autoridade monetéria séo exemplos de fatores capazes de

alterar o valor nivel da curva.

Inclinacéo

A inclinacéo é a parte da curva de juros que mais interessa aos agentes que
negociam entre maturidades ao longo da curva em periodos futuros. Isto porque
estas refletem a relagéo entre as taxas de juros de curto e longo prazos. Como ja
especificado no capitulo anterior, Hicks define que esta inclinagdo deve ser positiva,
segundo a hipotese de preferéncia por liquidez, uma vez que 0s agentes necessitam

de um prémio por carregar o risco de prazos mais longos.
Curvatura
A curvatura determina a concavidade ou convexidade da curva de juros. Vale

dizer, é responsavel pela velocidade de crescimento ou decaimento dos retornos

dado a maturidade.



Model curves
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Figura 4— Decomposicao dos tres fatores no modelo Nelson e Siegel.
Fonte: Nelson e Siegel (1987).
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Apesar do modelo Nelson e Siegel ter sido desenhado como um modelo
estatico que aproxima diversas formas de curvas de juros em um determinado ponto
do tempo, Diebold e Li (2006) reinterpretaram-no como um modelo dinamico.
Regredindo, periodo a periodo, 0s juros nos componentes exponenciais do modelo,
seus coeficientes se tornaram capazes de variar no tempo, ou seja, By, B1, 52 € 1y,
determinando toda a estrutura termo R(m) em um determinado periodo . Apesar do
coeficiente Ay poder variar no tempo, os autores, por simplicidade, fixaram-no. Com
isso, 0 modelo se tornou linear permitindo sua estimacéao através de um MQO.
Embora o modelo base consiga captar grande parte das variadas formas das curvas
spot, ele ndo pode lidar com todas as formas que a estrutura a termo das taxas de
juros assume ao longo do tempo, sobretudo as dos paises emergentes, onde as

curvas tendem a aparecer bastante retorcidas, com mais de um ponto de inflexao.

Até recentemente, no entanto, o modelo Nelson-Siegel enfrentou a critica de
nao cumprimento pela constru¢cdo de auséncia de oportunidades de arbitragem,
como enfatizado por Bjork e Christensen (1999), porque ndo garante que a evolucao
intertemporal dos rendimentos seja consistente com a forma que o curva de juros
assume em cada ponto no calendario do tempo. Christensen, Diebold e Rudebusch
(2009) evitam tal armadilha acrescentando a especificacéo dindmica de Nelson-
Siegel uma correcdo matematica, que garante o funcionamento das restricdes de

nao arbitragem, mas que também aumenta o computacional complexidade.

A fim de remediar este problema, varios modelos paramétricos mais flexiveis
da classe Nelson e Siegel tém sido propostos pela literatura, seja adicionando
fatores adicionais, seja incluindo outros parametros de decaimento, ou ainda pela
combinacao de ambos. Alguns deles que podem ser citados, incluindo alternativas
ao modelo Nelson e Siegel com corregédo ou nao a nao arbitragem, sao Svensson
(1994), Bliss (1997) , Bjork e Christensen (1999) e Almeida, Duarte e Fernandes
(2001). A relevancia dessa classe de modelos paramétricos na modelagem das

estruturas a termo € constatada pelo Banco de Compensacdes Internacionais — BIS
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(2005). O estudo do BIS aponta que quatorze dos quinze bancos centrais analisados
utilizam modelos paramétricos para a construcdo de curvas de juros zero-coupon,
sendo que nove deles fazem uso do modelo Nelson e Siegel e/ou do modelo

Svensson.
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Estimacéo

Dados

Na tentativa de replicar o modelo de Nelson e Siegel para o caso brasileiro,
nao foi possivel utilizar as cotacdes das Letras do tesouro Nacional, titulos zero
cupom do governo brasileiro, diferentemente do paper inicial dos autores. Isso se da
pela pequena quantidade de maturidades com liquidez nesse mercado. Para
contornar tal problema, vamos recorrer as cotacdes de DI negociadas na BM&F para
proxy de maturidades até 48 meses. Tais cotacdes sdo expressas em taxas ao ano.

Esta amostra é composta com curvas diarias no periodo de 05/01/07 a
04/01/11. Esse periodo totaliza 986 observagfes e garante uma amostra grande
com qualidade de estimacdo. Foram escolhidas 15 maturidades, a saber,
1,3,4,6,9,12,15,18,21,24,27,30,36,42 e 48 meses.

Para cada dia observado, existem 15 taxas de juros distintas para 15
maturidades escolhidas. Para cada dia, fazemos uso da equacéo (5), de forma a

estimar os parametros betas.



Meses

48

Média

Mediana

Maximo

Minimo

DP

Soma dos DP

0,110016
0,110436
0,110874

0,111905
0,113775
0,115816
0,117758
0,119328
0,120603
0,121572
0,122299
0,122818
0,123562
0,124151
0,124587

0,111224
0,111534
0,111567

0,112071
0,1123
0,113441
0,115076
0,116318
0,117174
0,118171
0,119064
0,119562
0,12058
0,121145
0,121693

0,14131
0,145159
0,146915

0,153191
0,160388
0,164007
0,169146
0,171193
0,172579
0,174416
0,176216
0,177768
0,178319
0,179263
0,180032

0,085138
0,085861
0,085821

0,086051

0,08728
0,089867
0,093517
0,095481
0,097876
0,100596
0,102606
0,101847
0,100854
0,100321
0,099654

0,015664
0,015604
0,015612

0,015682
0,015682
0,015516
0,015281
0,014846
0,014405
0,014004
0,013799

0,01361
0,013109
0,012624
0,012579

0,241677092
0,239840008
0,240079125

0,242224216
0,242221104
0,237135498
0,229996053
0,217087869
0,204388322
0,193181702
0,187546514

0,18244654
0,169264526
0,156980802
0,155854059

Tabela 1- Estatisticas Descritivas da Curva de Juros Real em decimais de 05/01/07 a 04/01/11.
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Na Tabela acima, podemos notar a média das taxas de juros reais para cada

maturidade. Além disso, vale frisar como os desvios padrdes diminuem conforme as

maturidades aumentam. ISso ocorre, uma vez que a taxa de juros responde mais

rapidamente a mudancas conjunturais no caso de maturidades mais curtas. Assim,

vemos que é natural a maior dispersdo das taxas de juros para vencimentos mais

curtos.
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Grafico 2—- Evolugdo da Curva de Juros Real em decimais de 05/01/07 a 04/01/11.

Relembrando, este modelo consiste em trés partes: uma constante, uma
funcdo de decaimento exponencial e uma funcao do tipo e ~*(funcéo do tipo
Laguerre). O constante representa o longo prazo das taxas de juro, enquanto que a
funcéo de decaimento exponencial reflete uma curva para baixo (1 > 0) ou para
cima (B1: < 0). A funcéo de Laguerre em forma re™" e € o produto de uma
exponencial com um polinémio. Nelson e Siegel (1987) escolheu um polindbmio de
primeiro grau que faz a fungéo de Laguerre no modelo de gerar uma corcunda
(B2,c > 0) ou uma calha (S, < 0). Quanto maior o valor absoluto de £, , mais

pronunciada a corcunda e /ou calha é.

O coeficiente 1; ,chamado de o parametro de forma, determina a localizacao
do méximo (resp. minimo) do Laguerre funcéo. O parametro de decaimento
exponencial 1;, que determina a velocidade de decaimento por inteiro da curva de

taxas de juro, e definido como valor que maximiza 3, , na maturidade media dos
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dados usados. Neste trabalho usaremos o valor de A; de 0,1391. Este valor é obtido
anteriormente as regressdes dos betas e é aquele que minimiza o erro quadratico,

considerando nossos dados mostrados anteriormente.

Uma vez definido o A;, podemos estimar os betas ao longo do tempo pelo
método dos minimos quadrados ordinarios (MQO). Segue abaixo a Tabela descritiva

com seus valores e respectivos desvios.

Betas Betal Betal Beta2

Média 0,130626 -0,02222 -0,01099
Mediana 0,130585 -0,0209 -0,00661
Maximo 0,19089 0,028934 0,072226
Minimo 0,095666 -0,06532 -0,09001

DP 0,014055 0,022575 0,036472

Somados DP 0,194593 0,501977 1,310225

Tabela 2 — Estatistica descritiva dos Betas

Segue também a estatistica RMSE que € a raiz quadrada do erro quadratico
médio. Esta € usada na comparacdo de modelos de projecdo para um a série com
base nas suas projecdes. Quanto menos as estatisticas RMSE melhor € a

habilidade do modelo de fazer previsdes. Podemos defini-la como,

’T+h/\_ 2
RMSE = ZTH(Z y)

Segue abaixo a Tabela que mostra os outputs para a qualidade do ajuste

conforme as diferentes maturidades.
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RMSE - Ajuste do Modelo de
Nelson-Siegel (3 fatores latentes)

Ajuste

1 0,1442

3 0,0455

4 0,0804

6 0,1157

9 0,0979

12 0,0504
Maturidades 15 0,0493
18 0,0798

21 0,0930

24 0,0854

27 0,0695

30 0,0538

36 0,0374

42 0,0693

48 0,1131

Média 0,0790

Tabela 3 — Resultado do Ajuste do Modelo Nelson e S iegel por maturidades .

Antes de validar os betas, vale verificar se a série € ou ndo estacionaria. Um
processo estocastico é dito estacionario quando suas médias e variancias forem
constantes ao longo do tempo. Uma série estacionaria, portanto, ndo possui
tendéncia. Se ilustrado graficamente, podemos analisar o comportamento dos
valores dos betas estimados para as observa¢cées como mostra o grafico abaixo.
Visualmente ndo podemos notar uma Unica tendéncia monoténica, apenas desvios

positivos e negativos.

Mais formalmente, a determinagéo da estacionariedade da série pode ser

vista pelo teste de Dickey Fuller aumentado (ADF). l.e., um processo € estacionario
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se e sO se 0 modelo autorregressivo tiver todas as suas raizes fora do circulo

unitario se definido como

— 2
A(L) = 1—a;L + apL* — - — a,LP
Se 0 processo obtiver raiz sobre o circulo, ele ndo é estacionario, mas néo é
explosivo. O teste ADF testa a H,: presenca de raiz unitaria no processo estocastico.

Abaixo segue a saida do EViews para o p-valor de ADF para os betas.

Betas Beta0 Betal Beta2
ADF 0,1909 0,4138 0,6742

Tabela 4 — Resuldado do p-valor da estatistica Dick ey Fuller aumentado.

Vemos que ao nivel de significancia de 5% néo é possivel rejeitar a hipotese
nula de existéncia de uma raiz unitaria. Assim, as séries de , o, B1 ¢ B2, POSsuem
raizes fora ou sobre o circulo de raiz unitéria, i.e., as séries sdo nao estacionarias
com tendéncia estocastica. Ainda assim, podemos fazer uso destes modelos, uma

vez que as séries sdo ndo explosivas’.

7 P SRT ~ . ;. . __ e A . ~ . s .
Uma série é dita ndo estaciondria explosiva quando os coeficientes do polindmio sdo maiores que 1. Séries
econdmicas geralmente sdo explosivas, pois incorporam choques e tem elevado grau de persisténcia.
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Grafico 3 — Evolugao dos parametros Betas.

Apés a estimacdo, é possivel ajustar a curva de juros, ou reproduzi-la in
sample, utilizando S, f1 + 2, €ncontrados. Abaixo, seguem os graficos de ajuste
para a curva de juros observada em alguns dias. A idéia € ilustrar a capacidade do

modelo em se ajustar para diversos formatos da curva de juros.
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Gréfico 4 — Ajuste da curva de juros
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(taxas em decimais) em 29/01/07 para diferentes

maturidades , negativamente inclinada.
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Grafico 5— Ajuste da Curva de Juros (taxas em decimais) em 08/12/10 para diferentes
maturidades , positivamente inclinada.
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Grafico 6 — Ajuste da curva de juros (taxas em decimais) em 20/07/10 para diferentes
maturidades , positivamente inclinada.
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Gréfico 7 — Ajuste da Curva de Juros (taxas em decimais) em 04/01/11 para diferentes
maturidades , positivamente inclinada.

Dado o nosso periodo de captura dos dados, de 05/01/07 a 04/01/11,

podemos ver que foi possivel reproduzir varios formatos de curva, ascendente,
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quase linear e concava. Isso pode ser explicado pelo periodo contido nessa amostra

de crise no ano de 2008. A crise financeira internacional, evidenciada a partir da
crise no mercado imobiliario norte-americano, conhecida apenas como a crise de

2008, afetou tanto mercados financeiros como a economia real e, a partir, desta,

podemos testar o ajuste da curva de juros em diversos momentos de conjuntura da

economia brasileira e mundial como mostram os gréaficos 4 — 7.

Vale lembrar que uma das principais vias de contagio da crise internacional se

deu por meio da falta de crédito, i.e., com menos dinheiro no mercado e bancos em

todo o mundo, existe mais cautela e, portanto, diminuicdo do volume de

empréstimos assim como encarecimento destes.
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Consideracoes Finais

O objetivo deste trabalho foi mostrar a importancia da estrutura a termo da
taxa de juros e revisar alguns conceitos importantes no que tange ao nosso objeto
de andlise. Buscamos também replicar a metodologia de Nelson e Siegel para o
caso brasileiro e modelar o comportamento da estrutura a termo da taxa de juros

para prazos futuros.

Notamos que foi possivel aqui apresentar a capacidade satisfatéria de tal
modelo em se ajustar a curva de juros, uma vez que a condi¢ao de representar as

diversas formas possiveis que a curva de juros pode assumir foi cumprida.

Por fim, vale lembrar que a conjuntura econémica brasileira no periodo da
coleta de dados possibilitou o teste do ajuste para a curva de juros em seus diversos
formatos. Isso se deu, devido a crise financeira em 2008, a qual é abrangida pelos
dados coletados. Isso se faz importante, pois ha indicios da capacidade de ajuste do

modelo em situacdes adversas.
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