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Construgdo de curva de juros de debéntures no
mercado brasileiro utilizando a parametrizagdo

de Nelson-Siegel
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Claudio Henrigue da Silveira Barbeda
José Valentim Machado Vicente

O objetive nesse trabalho € a construcio da Estrutura a Termao de
Taxa de Juros (E'TTJ) das debéntures que se encontram disponiveis
no mercado brasileiro, usando o modelo Nelson-Siesel (1987). As
curvas de juros sdo divididas de acordo com o tipo de indexador
& coim a classificagiio de risco atribuida as debéntures, Por fim, foi
possivel mensurar o spreaed que existe entre o mercado de titulos
privados {debéntures) e os titulos piblicos.

RESUMO

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

1. INTRODUGAO

Uim dos acontecimentos mais relevantes no sistema financeir nacional em
2009 fo1 o fawo de o estoque de mercado de titulos privados izualar-se ao de
litulos publicos, num total de cerca de RE 1.3 trifhéies para cada segmentof !,
Desse tolal de titulos privados, RS 265 bilhdes sio de debéntures, que cor-
respondem a 20% desse mercado. Esses titulos somente perdem em volume
linanceiro para o5 certificados de depdsito bancirio (CDIB), que correspondenm
a 66% do mercado de titulos privados.

Apesar de constituir-se como um dos principais ativos de renda fixa no Bra-
sil. o mercado secundirio de debéntures ndo ¢ muito desenvolvido, possuindo
uma liguidez relativamente baixa, se comparado com os demais titulos, Além
disso. as debéntures representam apenas cerca de 5% das carteiras dos fundos
de renda fixa'”!. Uma das razées para a baixa liquidez ¢ o fato de que muitos
investidores de debéntures preferem a estratégia de comprar esses titulos na
emissdo e levd-los até o vencimento. O outro motive relevante que explica cssa
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CONSTRUGAQ DE CURVA DE JUROS DE DEBENTURES NO MERCADO BRASILEIRO UTILIZANDO A PARAMETRIZACAO DE NELSON-SIEGEL

iliquidez decorre da falta de dados no mercado gue possibili-
lem a composigio de uma adequada estrutura de precificacio
desses titulos.

O objetivo neste trabalho ¢ construir curvas de juros de
debéntures, a partir de um grupo de debéntures que possuam
taxas de juros indicativas didrias, seguindo um modelo estatis-
lico exponencial. A contribuiciio deste trabalho éa produgio de
informagio para o universo do mercado de debéntures brasilei-
ro, dividida por indexador e rating, ¢ a analise da consisténcia
do comporlamento dessas curvas, Adicionalmente, a partir da
curva de juros prefixada, ¢ caleulado o spread que existe entre
os titulos pablicos ¢ os titulos privados (representado pelas
debéntures), para diversos niveis de risco. Fase spread privado
deverd ser entendido como o somatorio dos riscos de crédito e
de liquidez existentes no mercado de debéntures. A consecucio
desses objetivos preenche a lacuna de proporcionar ao mercado
de renda fixa brasileiro informagdes necessirias para marcagio
a mercado ¢, consequentemente, negociagio, Do que se conhe-
ce, nenhum outro trabalho no Brasil se prestou a tentativa de
construgiio de uma estrutura a termo de taxa de juros privada. a
parlir desse mercado. Lando (1998), Duffie ¢ Singleton ( 1999)
¢ Dullic, Pedersen ¢ Singleton (2003) mostram que diversos
madelos de Leoria de finangas necessitam da estrutura a termo
de taxas de juros (ETTJ) privada para a precificagio ¢ para o
calculo de probabilidades de defiul,

Mo mercado brasileiro, existem alguns trabalhos de estima-
0 de taxas de juros. mas sua aplicagio sempre se restringiu
a0 mercado de titulos pablicos, Por exemplo, Carvalho {2008)
testa diversos modelos com o intuito de encontrar aquele que
melhor se aplica ao mercado brasileiro. O autor verifica que o
maodelo de Svensson (1994) com a carga do fator de decaimento
fixa apresenta os melhores resultados para titulos plblicos.
Os trabalhos relacionados a debéntures tém como objetivo
investigar a relaclio entre a variavel rating e a remuneracio das
debéntures. Sheng ¢ Saito (2005) ¢ Fraletti e Eid Janior (2005)
foram bem esclarecedores ao mostrarem qual a influénecia dos
Fatings mas taxas de juros das debéntures no mercado brasileiro,

O presente trabatho baseia-se no modelo de ETT) proposto
por Nelson e Siegel (1987). que consiste na utilizagio de trés
fatores paraméiricos na construgio das curvas de taxas de
Juros zero cupom. Este madelo tem por base Vasicek e Fong
{1982), que aplicavam o conceito de splines para estimar uma
ETTL A partic dele, De Pooter (2007) publica um estudo sobre
aquilo que denomina como a classe de modelos de estrutura a
termo Melson-Siegel, A conclusio € que, apesar Je o modelo
de Svensson { 1994) apresentar resultados mais satisfatorios na
anilise oi-af-sample, 0 modelo original de irés fatores ¢ mais
parcimoniose. Além disso, nos casos em que as duas curvaturas
possuem valores do fator de decaimento proximos, podem ocor-
ret problemas de mullicelinearidade no modelo de Svenssaon,

Us resultados mostram que as curvas estimadas apresentam
nivels ¢ curvaturas em consondncia com a teoria financeira e
que o spread privado segue o ciclo econdmico nos Gltimos dois
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anos, com significativa alteraciio no periodo de maior turbulén-
cia no mercado. Além disso, € possivel destacar a importancia
de um nimero minimo de tulos para a construcio da curva,

O presente trabalho esta orzanizado da sceuinte maneira:
ma segdo 2 apresenta-se o mercado de debénlures no Brasil:
na segdo 3 aborda-se a metodologia do trabatho: e na segin
4 apresenlam-se as caracteristicas da amostra. Os resullados
obtidos siio apresentados ¢ comentados na segiio 5, ¢ na seciio
& conclui-se o estudo,

2. MERCADO DE DEBENTURES NO BRASIL E
SPREAD

Debéntures sdo titulos de divida emitidos por EImpresas
privadas niio bancdrias ¢ que fazem parte do universo dos
titulos de renda fixa, uma vez que sua estrutura de pagamento
¢ predefinida e ndo compde um pereentual da participagiio dos
restltados da empresa emissora.

De acordo com a Associacio Nacional das Instituighes do
Mercado Financeiro (ANDIMA, 2008), o estogue do mercado
de renda fixa brasileiro totalizava cerca de RS 2.6 trithdes em
Julho de 2009, izualmente divididos entre titulos piblicos e
privados, coma se pode ver na tabela 1,

Apos s dois principais ativos de renda fixa privada, a abela
I mostra que existe um abismo que os separa dos demais que,
Juntos. totalizam RS 169 bilhdes, Existem duas caracteristi-
cas importantes que lizem com que os trés principais ativos
desse mercado se destaguem em relagio acs demais: maior
padronizagiio nos contratos ¢ nas regras de emissdio e maior
transparéneia na divulgagiio de precos e taxas de mercado, Os

Tabela 1

Esfoque de Ativos de Renda Fixa

Ativo Estogue
Titulos Piblicos Federais 1334
Titulos Privades 1.280
coB a47
Debéntures 265
FIDC 61
CCB 24
Notas Promissorias 14
LCI 14
Demais 56
TOTAL 2.614
Mota: Posicao em 31 de julbo de 2009, em RS Bilhges,
Fontes: Secratana do Tesoure Nadonal (2009) e Celip (2009],
99
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fundos de renda hxa n:crrrespom:lem, de acordo com a Associa-
giio Macional dos Bancos de Investimento { ANBID, 2009), a
cerca de RS 1,1 trilhdio, sendo constituidos principalmente por
operagies compromissadas, titulos pdblicos, CDB e debéntures,
como pode ser visto na tabela 2.

Tabela 2

Composigdo da Carteira de Fundos de Renda Fixa

Participagac
%
Titulos Plblicos 483
Compromissada 231
CoB 15,2
Debéntures 50
Qutros B4

Miota: Posicao em 30 de junho de 2004,
Fante: Anbed {2006

No erifico 1, apresenta-se o volume de emissdes de titulos
ne Brasil, A partir da implementaciio do Plano Real em 1994,
a estabilidade econdmica eriou condigtes favordveis para que
as empresas voltassem a utilizar com maior frequéneia as de-
béntures como forma de captagiio de recursos, As empresas de
leasing™ passaram a corresponder a uma parcela significativa das

nowvas emissbes de debenturﬁ A p’lrtlr de 2003, houve umn boom
nas emissdes de debéntures, consolidando esse mercado como
uma das principais fontes de recursos para as empresas e uma
alternativa interessante de investimento do mercado financeiro.

Para retratar a importingia do mercado de debénturcs ¢
observar o solido crescimento desse ativo, pode-se ver no gri-
fico 2 a evolugio do estoque de debéntures entre 1998 ¢ 2009,
Mota-se que o estoque cresceu 11168% no periodo observado.

A seguir, pode-se observar na tabela 3 gue ha uma con-
cenlragdo na emissdo de debéntures indexadas ao 1), que
corresponde a 93,3% do total existente. Apesar desse fato, as
debéntures indexadas ao IGP-M e ao 1PC A, que juntas possuem
uma pequena participagio do mercado (4%), atraem o interesse
de investidores gue procuram alocar seu patrimonio em ativos
protegidos pela variacio da inflagiio.

Lima caracleristica que marca o mercado de debéntures &
sua iliguidez de negocios ne mercado sccunddrio, que pode
ser comprovada na tabela 4. Tomando-se o mercado de titulos
publicos como referéncia, 0s demais ativos de renda fixa pos-
suem um mercado secundario pouco desenvolvido, Em termos
comparativos, enguanto o volume negociado de titulos piblicos
wirow, em 2008, cerca de 100% do estogque em mercado, as
debéntures foram negociadas em 25% de seu estoque no Gltimao
ano e parte significante das negociadas ocorreu com aguelas
de empresa de feasing, que possuem uma dindmica diferente
das demais em mercado. Essas debéntures siio emitidas com o
objetive maior de servirem de lastro para operagies compro-
missadas do banco pertencente av conglomerado do emissor
do titulo ¢ ¢ comum serem recompradas antes do vencimento.

Volume de Emissoes

1,

RS Milhoes
70.000 - MAgass
B Debéntures
60.000 ot gy
Motas Promissorias
50.000 4 u CRI
40.0001 FIDC
30.000 -
20.000 4
10,000 ~ I I I I
|:| -t

1995 1996 1997 1993 1999 2000 2001 2[]{]2 2{][}3 2004 2005 2006 2007 2008 2009"

Grafico 1; Volume de Emissdes de Ativos do Mercado Financeiro

Mota: * Posigao e 20 de julhe de 2008
Fonte: SMO (2008).
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Grafico 2; Evolugdo do Estoque de Debéntures

Mata: * Posicio em 31 de julhn de 2004,
Fonte; Cetip (2008),

Tabela 3

Estoque de Debéntures por Tipo de Remuneracao

Remuneracio i, mc{.f 250
] 93,5
1GP-M 249
Dolar 14
IPCA 1.1
Cutros 1,0

Mota: Posigho em 31 de julho de 2009,
Fonte: SMD {2009).

A proporiio do estoque observado na tabela 3, gue se con-
centra basicamente num Gnico tipo de remuneragio, repete-sc
para o tolal de negdcios ocorridos em 2009, uma vez que 98%
dos negocios com debéntures ocorrem com agueles remune-
racdos pela taxa DI (tabela 5}

Otro dado interessante € a concentracio das debéntures por
ramo de atividade econdmica (labela 6). Esse dado pode expli-
car algumus das diferencas de taxas que se observam quando
dois ou mais titulos tém prazos semelhantes ¢ mesmo raring.

MNota-se gue trés quartos do mercade de debéntures estd
alocado em empresas de arrendamento mercantil, ou seja, sio
empresas de leasing. Logo em seguida vém as empresas de
participages, que englobam as grandes holdings, as empresas

R.Adm., Sac Paclo, v.48, n.1, p.98-113, jan fev.imar. 2013

Tabela 4

Volume Negociadao no Mercado Secundirio

Ativo 2007 2008 2009*
Titulos Plblicos 1.667,2 1.265,1 8331
CDE 799 1909 525
Debéntures 273 646 2
CCB 12,0 .7 281
Motas Promissorias 1,0 22 26,3
FIDC 44 28 7.8

Mota: * Acumulado até 31 de julho de 2008
Fontes: Cetip (200%) & Selic {2009).

de energia elétrica e as de telecomunicages. que represcntam
as principais cmissoras de debéntures no Brasil,

Segundo Sheng e Saito (2005), v spread resultante da
emissio de uma debénture € a taxa acima de determinada taxa
de referéncia e pode assumir o forma flutuante ou lixa, Us
principais indicadores de referéncia wtilizados pelo mercado sio
o 1GP-M, o DL o da Anbid e a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TILP). As debéntures também podem ter uma forma adicional
de remuneracio, que € o desdgio em relacio a seu valor nomi-
nal. Ainda sepundo os autores, quando a taxa referencial € a
D, a taxa de juros real da economia ndo cstd incorporada no
spread, Ja quando a taxa ¢ o IGP-M, por esse ser um indicador
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Tabela 5

Negdcios com Debéntures por Tipo de
Remuneracdo — em 2009

Remuneragao F'Ef‘til:::fragao
DI 98,30
IGP-M 126
IPCA 042
F'FEﬁKadﬂ‘ 'D,DE

Mota: Posicao em 31 de julho de 2009,
Fontes: Cetip [2009) & SMD (20049).

Tabeia 6

Estogue de Debéntures por Ramo de Atividade

Ramo de Atividade Paiciroso
Arrendamento Mercantil 75,0
Empresa de Administragio e Participagoes 74
Energia Elétrica 5,0
Telecomunicages 28
Extracao Mineral 24
Construgao Civil, Material de Construgo & 15
Decoracao ’
Comeércio (Atacado e Vargjo) 1.1
Pelroleo & Gas 1.1
Servigo de Transporte e Logistica 1.0
Metalurgia e Siderurgia 07
Outrog 21

Nota: Posigao em 31 de julho ge 2008,

Fonte: SN (2009).

de inflagiio, a laxa de juros real estd compulada no spread,
Portanto. o spread de emissio de debéntures pode ser ou ndo
afetado pela taxa real de economia.

3. MODELO DE CONSTRUGAO DE CURVAS DE
JUROS

3.1. Escolha do modelo

Considerandu que o perfil de prazo das debéntures gque se-
rio utilizadas na construgiio das ETTJ ndo € muito longo™!, o
quarlo termo ne modelo de Svensson, que tem comao principal
funciio dar uma segunda curvatura 3 curva no longo prazo,
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apresentaria um beneficio indcuo. Dessa forma, definiu-se a
utilizagio do modelo de trés fatores de Nelson-Siegel para a
elaboragio deste trabalho.

3.2. Metodologia do modelo de Nelson-Siegel

Nelson e Siegel ( 1987) desenvolveram um modelo estatisti-
conio linear e exponencial para a construgio de uma estruturg
a termo de taxas de juros, O modelo apresenta pelos menos trés
hons motivos gque justificam sua popularidade come método
de estimaciio:
= o método prové uma aproximagio parcimoniosa da curva
com um ndmero pequeno de parimelros, ao contririo, por
exemple, dos métodos spline, e esses trés componentes for-
necem Mexibilidade suficiente para que o modelo capture a
monotonicidade e as tormas em “5" das curvas de juros;

= o modelo produz taxas o ermo ¢ curvas de juros a partic de
laxas observadas de curto prazo sem maiores complicacies
COmMpulacionais;

= 08 Urés componenies possucm uma clara interpretagiio como
componentes de curto, médio ¢ longo prazos.

Dicbold ¢ Li (2006) reinterpretaram o modelo exponencial
proposto por Melson e Siegel ( 1987), considerando uma forma
parameétrica para a evolugiio da estrutura a termo ao longo do
tempo, em que os coeficientes siio tratados como nivel, incli-
nagiio ¢ curvatura. A curva de jures correspondente é:

| = b il
e [1]

bt
niT=g, + nﬂ.':.-[_'ﬂ_]"' [ ;r[

e yue;
Yo (e} = "Taxa de juros zeve coupon para cada prazo .

Dicbold e Li (2006} apresentam interpretagies inleressan-
tes para os parimetros do modelo. O parimetro 4, determina
a taxa de decaimento exponencial da carga do segundo Fator.
Messe caso, pequenos valores produzem um decaimento lento,
enguanto valores maiores produzem um decaimento mais ve-
loz. Além disso, esse parimetro também determina o maximo
da carga do terceiro componente, Embora a versio mais peral
do modelo imponha o parimetro lambda variante no tempo,
Dicbold ¢ Li (2006) e Carvalbo (2008) mostram que uma cs-
pecilivagiio mais parcimoniosa com lambda independente de
 nio compromele a capacidade de ajustamento da curva de
Juros aos dados, Com base nesse achado, adotar-se-i também
um decaimento exponencial constante para lodo . A partir dai,
foram estimadas diversas curvas com diferentes decaimentos
exponenciais {(variando a cada 0,25 entre os valores de 0¢ 3.
A final, decidiv-se por aqueles que apresentaram o menor
erro medio quadritico ao longo da séric estudada. Na tabela 7
constam os valores de lambda por indexador,

R.Adm., 530 Paulo, v48, n.1, p.98-113, jan.Mev./mar. 2013
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Tabela 7

Valores de L ambda por Indexador

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

s fatores f§, f, e f§, sfio interpretados como componentes
que determinam o longe, o curto e o médio prazos da curva a
ser estimada. respectivamente. $io interpretados também como
nivel, inclinagio ¢ curvatura, respectivamente, de acordo com
Dichold e Li (2006).

O fator #, € visto como o parimetro de longo prazo, uma
vez que € uma constante que nie decai a zero no limite, f, ¢
considerado como o termao de curto prazo porque ¢ uma funciio
que decai de 1 a 0 (zero) muito rapidamente. Por fim, (1, & con-
siderado o fermo de médie praze, visto que sua fungiio inicia-
-s¢ em 0 (zero), cresce e depois decai a O (zero) novamente.
Pode-se observar os efeitos de cada pardmetro na estimagiio
da curva zero no grifico 3.

Determinando a fungiio desconto como sendo

1

ar)E———
(14 w(T))

121

emquer=1;2 _...T

o prohlema de minimizagio a ser feito para determinar os belas
da curva zero € dado por:

M.«'niﬁj. x [F,’ o i E, b AT, ‘J] [3]

i=l P

cm que;

W & o inverso da duration do i-ésimo titulo;
g o preco do -ésimo Litulo;

£, & o f-ésimo pagamento do i-ésimo titulo;
T, € o prazo do pagamento J do ~ésimo Litulo.

[s50 significa que, para os betas serem estimados, minimiza-
-5¢ 0 sonalono da diferenca ao quadrado da cotagiio {(em per-
centual do PU Par) de cada debénture ¢ a cotacio estimada pelos
novios parimetros ponderada pelo inverso da dwration. Dessa
torma, estardo sendo estimados os betas que resultarfio numa
taxa de desconlo com o menor erro quadritico médio entre o
valor observado e o valor estimado. Na rotina de estimaciio dos
parimetros, implementow-s¢ o sepuinle procedimento: para
evilar minimos locais, usaram-se diferentes valores iniciais e
buscou-se o ponlo dlimo fazendo uso do algoritmo Nelder e
Mead (1965) implementado na funciio fminsearch do Matl_ab.

3.3. Metodologias de calculo de prego das debéntures

Com relagio a metodologia de caleule dos precos das de-
béntures envolvidas no trabalho, serd utilizada a metodologia de

1.0
Carga do Fator 1

0,8 4
E 0,6 - Carga do Fator 2
5
i

0.4 4

g2t &

= Carga do Fator 3
0,0 ¥ : . ; : . .
0 20 40 &0 80 100 120
T (Maturidade, em meses)

Grafico 3: Efeito Isolado dos Betas nas Curvas Zero Coupon
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precificacio de debéntures divulgada pela Andima por meio do
Codigo Operacional de Mercado (COMY, Nesse documento,
demonstra-se o passo a passo do caleulo dos pregos unitanios
das debéntures de acordo com o tipo de indexador € com as ca-
racteristicas definidas na cscritura. Antes de comegar a entender
como se caleula o preco de uma debénture, deve-se atentar 4
natureza da taxa de juros indicativa, gue ird se diferenciar de
acordo com o indexador do titulo. A interpretacio correta € que
ataxa ¢ um spread sobre a taxa de juros nominal que remunera
o titule ou um juro real para aqueles indexados a indices de
preco. Dessa forma, a debénture pode ser remunerada pela DI
por um percentual do 11 ou por DI+ Spread, ou remunerada
por indice de prego (1GP-M ou [PCA).

4, SELECAO DAS AMOSTRAS
4.1. Caracteristicas das debéntures

Serfo utilizadas as debéntures que fazem parte do universo
de precificagio da Andima. com as taxas indicativas apuradas
diariamente. Nio ¢ possivel construir curvas de juros com Lixas
de negacios, pois o mercado seeunddrio desses titulos ainda &
bastante iliquido, de tal forma que ndo ha negocios todos os
dias com determinado grupo de debéntures.

Para fazer parte du amostra de debéntures precilicadas pela
Andima, existe um grupo de caracteristicas minimas, gque sio:
« ter o risco de crédito classilicado como favestmend grade, ou

seja. possuem classificagio superior ou igual a BRE;
« piio podem ser conversivels em agdes da empresa emissora;
» nio podem tor eventos de participacies;
sao escolhidas, preferencialmente, as debénlures com negd-
cios registrados no mercado sccundario;

ainclusiio de uma nova debénture na amosira fica condicio-
nada & existéncia de, no minimo, cinco price makers que s¢
comprometam a enviar informagoes diariamente.

4.2, Definigdo dos indexadores

Para este trahalho, ficou definido construir curvas de juros
para debéntures indexadas ao percentual do DL DI + spread ¢
IGP-M + sped, Inicialmente, havia a intengio de construir
curvas de juros para os papdis indexados ao IPCA, porém a
falta de uma amostra maior impossibilita construir tal curva
com um minimo de qualidade. Além disso, lambém serd objeto
neste trabalho a construcio de uma estrutura a termo de taxa de
jures (ETTI) prefixada, utilizando as curvas de juros indexadas
a0 percentual do DI ¢ as taxas referenciais DI x Pré da BM&T
como insumos de caleulo,

4.3, Definigao dos ratings

Dientre os titulos considerados fmvestment grade, existem
quatro subdivisdes: BBB. A, AA e AAA, sendo AAA agueles

com a melhor classificagio de risco, considerados como risco
praticamente zero de inadimpléncia, até chegar ao BBB, gue ¢
considerado como risco baixo de inadimpléncia, mas que possui
uma probabilidade maior do que as outras (rés classificagdes
citadas. Por meio das agéncias classilicadoras de risco. obtem-
-se g classificagio de risco de erédilo de cada debénture. Nesle
trabalho, usaram-se as classificacies formecidas por Standard
& Poor’s. Filch, Moody’s, Austin e SR Rating.

Desenvolvem-se curvas de juros com a classificagio A e
AA para os indexadores definidos no item 4.2. Ainda € pos-
sivel construir uma curva de jures AAA para as debéntures
do tipo percentual do DI Para as demais classificagies ¢
indexadores (BBB ¢ AAA do DT + spread e IGP-M + spread).
niio foi possivel construi-las por falla de uma amostra minima
suficiente, Por im, quando houver alguma diveraéneia entre
a classificacio de risco entre duas ou mais agéncias classifi-
cadoras de risco, oplar-se-d primeiramente pela moda, Caso
a classificagiio de risco de crédito de uma debénture seja
amodal, dar-se-i preferéncia 4 classificagio da agéncia que
tiver maior namero de debéntures ¢lassificadas no universo
total analisado. Porlanto, em caso de divergéncia entre as
agéncias de classificagiio de risco, a ordem de preferéncia ¢
a demonstrada na tabela 8.

Tabela 8

Ordem de Freferéncia das Agéncias
Classificadoras de Risco

Agiaci Debértures
10 Standard & Poor's [S&P) 71
i Fitch Ratings 45
3 Moody's Investors Service 29
4° Austin Rating
4 SR Rating

4.4, Base de dados

Foram selecionadas todas as debéniures da amostra de
precificacio da Andima no periodo entre janeiro de 2008 ¢ se-
tembra de 2009, Contudo, foi utilizada a periodicidade mensal
dos dados, com a informacio do primeiro dia dcil de cada més.
Ainda assim, houve datas em que a amostra ficou incompleta
pela falta de prego de algumas debéntures que niie consegui-
ram ter uma taxa apurada nas referidas datas. Mo Apéndice A
mostra-se a lista de debéntures gue participaram do cidleulo
das curvas zero coupon. NWa tabela Y € apresentado o pedil das
debéntures ao longo do perindo analisado.
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Tabela 9

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

Percentual do D

Maximo Minima

Minimo

DI + Spread

Maximo

IPCA + Spread
Minimo

IGP-W + Spread

Minime Maximo Maximo

[ R L
Fa = A |

A partir da tabela 9, definiram-se quais CUrvas Zero Congon
seria possivel construir, uma vez que o modelo Nelson-Siegel
necessita de um nimero minimo de ativos para garantir a quali-
dade da curva. O eritério adotado neste trabalho ¢ que houvesse
pelo menos cinco ativos ao longo da maior parte do periodo
analisado (janeiro/2008 a setembro/2009). Apesar disso, even-
tualmente (oram construidas curvas com quatro ativos ¢ em dois
casoes com trés ativos (g curva % DI - AAA de 01072009 ¢ a
curva TGP-M + spread - A de 01/092009), mas que mantiveram
oma informagio de qualidade ao serem comparadas com outras
datas ¢ ndo comprometeram o resultado final da pesquisa. Foi
possivel, purtanto, constrair as scguinles curvas;
= % DI -AAA;
= W DI-AA;
= % DIl —A:
= D0 spread — AA
= LM | spread - A;

* [GP-M t spread - AA;
= 1GP-M + spread — AL

Com relagiio a curva de juros de IPCA, 56 seria possivel
construir algo se fossem utilizadas todas as debéntures com esse
indexador. Contudo, iss0 ndo seria o mais correto a ser feito,
pois s criaria uma curva média que ndo estaria relacionada a
nenhum fator de risco de crédite em especifice, o qua lornaria
el sen wso. Além das curvas citadas acima, também serd
possivel construir curvas prefixadas a partir das curvas % DI
¢ da taxa referencial DT « Pré da BM&F.

5. RESULTADOS

Apesar de algumas estruturas ndo apresentarem o [ormato
esperado em determinadas ocasioes, de uma lorma geral as
curvas apresentaram nivels c curvaturas satisfatdrias, em conso-
nincia com a teoria econdmica de que, quanto mais risco, maior
deve ser a remuneracdo do ativo, o que leva a concluir que o
mercado respeita a questio de aversiio ao risco. O resultado de
todas as estimagtes das curvas de taxas de juros zero coupon
¢ apresentado no Apéndice B\ A seguir serfio analisados os
resullados para cada indexador.

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

Pode-se ver no prifico 4 as trés curvas % DI do dia
02/03/200% construidas por nivel de raring (A, AA ¢ AAA)
c as laxas de juros indicativas das debéntures ilustradas pelas
fipuras peométricas de acordo com a duration'™ de cada de-
hénture. Note-se que, na média, as taxas sio correspondentss
a sen nivel de risco. uma vez que se mantém proximas suas
respectivas CUrvas e COugo.

Observou-se o cruzamento das curvas no curtissimae prazo
em algumas ocasides, como o dia 01/10/2008 (grifico 5). No
entanto, no médio ¢ longo prazos, as curvas comportam-se de
maneira csperada, A iliquidez deste mercado pode ser vista
como uma razio para que esse fato ocorra, Basta que debéntures
com rafire mais baivo tenham negdcios com maior lrequéncia
do que aquelas com rating melhores para que se observe taxa
de juros menores para esses titulos com risco de erédito pior,
Mo se pode esquecer que, num mercado iliquido, o risco de
liguidez embutido no prego nio & desprezivel.

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

Mo caso das curvas DI + spread s6 (ol possivel construir
curvas para os niveis de rffng A ¢ AA, deixando de haver a
curva AAA por um problema amostral. No greifico 6, que ilustra
o dia 01/06/200%9, pode-se ver um exemplo do formato desse
tipo de curva zero conpon.

As taxas indicativas encontram-se a0 redor das curvas zero
comgpon Que correspondem a seu nivel de risco, porém com uma
dispersiomaior do que nas debéntures do tipo % 121 No grafico
6, ha duas debéntures com ratimg BBB (losango cinza), mas
que, claramente, possuem um risco de erédito efetivo precifi-
cado pelo mercado menor do que aquele dado pelas agéncias
de classificagiio de risco,

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

Em ruzdio de o mercado de alivos indexados pelo IGP-M no
Brasil estar em desaceleragiio. o expectativa para o construgdo

B.Adm., Sdo Paulo, v48, n.1, p.98-113, jantfevfmar. 2013
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Grafico 5: Curva Zero Coupon de Debéntures % DI do Dia 01/10/2008

dessa curva ¢ que ela seria de qualidade inferior as demais. No
entanto, o que se viu nos resultados foi uma informagdo de
hoa gualidade, que pode ser utilizada na tomada de decisio e
avaliacio desse tipo de ativo,

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

reduzida de pontos utilizados nos ¢dleulos (case da curva com
rating A).

5.4. Curva zero coupon de debéntures do tipo prefixado

A elaboragiio desta curva tem uma dindmica diferente das
citadas nos itens 5.1, 5.2 ¢ 5.3, uma vez quc nio hi debéntures
prefixadas na amostra deste trabalho. A saida encontrada fod
utilizar a curva zern coupon do tipo pereentual do DI e fazer

106

R.Adm., 530 Paulo, v48, n.1, p.98-113, jan/fev.imar. 2013



CONSTRUGAO DE CURVA DE JUROS DE DEBENTURES NO MERCADO BRASILEIRO UTILIZANDO A PARAMETRIZACAQ DE NELSON-SIEGEL
3.5 'l
3.0 - ® A
Sy,
2.5 -

g [

ey

= 2.0

g

-

|

E 1.0 - —DiA)  — DI{AA)

n? A DA} & Dl (a8
0.5 ol (ahs) @ DI{BEB)
0,0
e 150 257 350 450 545 639 732 820 928 1.027 1.127 1.227 1.327 1.427
. Dias Uteis

Grafico 6: Curva Zero Coupon de Debéntures DI + Spread do Dia 01/06/2009
12,0
11.0 1 &

=] L]

<

° 10,0 - A & ®

E L

O R

o

E A

S 80

a — IGP-M(A] — IGP-M (AA)
7.0 A IGP-M(A) @ IGP-MIAA)

IGP-I (AAL)
ErU T 1 1 1] 1 T T T ] T T T L] T
120 207 295 384 472 562 649 738 827 916 1.006 1.095 1.185 1.275
Dias Uteis

Graifico 7: Curva Zero Coupon de Debéntures IGP-M + Spread do

uma equivaléncia matemdtica com a taxa referencial DI x Pré
da BM&F, usando-sc a seguinte formulba:

Hall
" {”Nrm'um _ ¥ (1) * R (7) 141
T 100}

em que:

y oy BT ¢ g taxa de juros zern conpon prelixada no pra-
0T

B Adm.. Sfo Pavio, v48, n.1, p.98-113, janfev./mar, 2013

Dia 03/11/2008

yiry" € ataxa de juros Zero coupon percentual do DI no pra-
T e

R{7) ¢éataxa referencial DI x Pré da BM&F no prazo

A escolha pela curva zero coupon % DI valeu-se de uma
simplificagio, tomande-se como premissa a existéncia de ndo
arhitragem entre os mercados de cada indexador, além do fato
de poder calcular-se uma estrutura a terma de taxa de juros
prefixado para trés niveis de nisco.
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Pode-se observar no grifico § que os niveis das taxas de
juros do dia 05/05/2008 estiio de acordo com seu nivel de ris-
¢o, pois a curva de juros dos titulos pablicos™ encontra-se na
posigio inferior as demais curvas de debéntures. Fsse (ato vai
a0 encontro da expectativa de que os titulos do setor privado
possuem mais risco do que aqueles do setor piiblico,

5.9. Spread privado (debéntures x tiulos piblicos)

I possivel caleular o spread privado do mercado de debantu-
res a partir da diferenca entre a estrutura a termo de taxa de juros

us Gomes Aradjo, Claudio Henrigue da Silveira Barbedo o José Valentim Machado Vicente

prefixado de debéntures e a de titulos publicos. Dessa forma,
serd possivel quantificar o guanto ¢ mercado cobra a mais dos
titulos piihlicos para cada nivel de reifing: atribuido s debéntures
existentes em mercado. Contudo, deve-se deixar claro {que esse
spread privado se constitui comu o somatdrio do risco de crédito
miais o risco de liquidez do mercado de debéntures.

Pode-se observar no grifico 9 como foi o comportamenlo
do spread privade médio!” ao longo dos dltimos dois anos.
periodo de extrema turbuléncia no mercado financeiro. Note-se
gue o mercado passou a atribuir mais risco ao setor privado, 4
medida que a erise do subprime foi se agravando. O movimento
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de alta no spread médio s6 foi cessar no inicio de 2009, quando
o mercado havia entendido que o pior jd havia passado, porém
o nivel desse spread permaneceu constanie por boa parte de
2009 e, aparentemente, iniciou um movimento de queda na
segunda metade do ano,

5.6. Discussdes

) modelo Melson-Siegel ¢ amplamente usado por bancos
centrais e participanies do mercado para modelagem da estrute-
ra a termo (GIMENOA e NAVE, 2009; BIS, 2005). Entretanto,
a literatura apresenta outros modelos mais elaborados com
miltiplos fatores de decaimento ou de curvatura e varianies no
tempo, como Svensson {1994 ) ¢ Bliss (1990), que visam ganhar
flexibilidade na estimagfio e conscguir ajustes a formas mais
complicadas da curva de juros. Dadas as condigdes de liquidez
no mercado brasileiro ¢ o tamanho da amostra, modelos que
demandam mais parimetros proporcionam problemas na esti-
macio. Neste trabalho, verilica-se que a otimizagio por Nelson-
-Siegel chega facilmente ao minimo global e que, mesmo ao s¢
variarem signilicativamente os valores iniciais, cncontram-se
parametros estiveis e resullados robustos, Isso indica que o
método captura a forma tradicional da curva de juros ¢ sugere
uma cocréncia ccondmica das curvas de debéntures.

6. CONCLUSAO

Meste trabalho foi utilizado o modelo Nelson-Siegel para
a estimaciio de curvas de juros zere conpon de debéntures no
mercado brasileiro. Apos observar os resultados obtidos na
série de dados que compreende os dois allimos anos, pode-se

NOTAS

(2) Posigiio em 30 de junho de 2009 pela Associagio (7
MNacional dos Bancos de Investimento (ANBIT),

2008,

{3) As empresas de leasing utilizam, principalmente, a

(1) Dados disponibilizados pela Secretaria do Tesouro (6
Macional (2009 e pela Cetip (2009) — Balcio Orga-
nizado de Ativos e Derivativos, no ano de 2009,

concluir que foram realizadas estimages consistentes com o
esperado,

As curvas de debéntures do tipo percentual do DI para os
Fatings A ¢ AA si0 proporcionais a seu risco, enquanto a BBB
possui um risco de crédito precificado pelo mercado menor do
que aquele dado pelas agéncias de classilicagiio. A curva de
IGP-M & a curva de debénture do tipo prefixado produziram
curvas proporcionais i sua deration e  sua qualidade de crédito.
Em refagiio ao spread privado, os resullados sugerem que estes
seguen o ciclo econdmice nos altimos dois anos, com signifi-
cativa alteragiio no periodo de maior turbuléncia no mercado.

Ao longo da série de curvas construidas. (oram vhservados
pentos fura da curva que, de maneira geral, podem ser expli-
cados pela naturcza da taxa de juros que ¢ indicativa ¢ niio de
negdeios cletivos. Outra explicacdo pode ser dada pelo rafing
de cada debénture que pode estar defasado em relagio ao que
o mercado entende como o riseo de crédito eletivo que se
deve atrelar aquela debénture ou, ainda, pela iliquidez dessc
mercado, nma ver que debénlures com maior frequéncia de
negocios podem ter laxas de juros menores do gue oulras.
independentemente da relagio do rating atribuido a elas.

O uso de taxas de juros indicativas como insumao de cilculo
[o1 a dnica maneira possivel de realizar este rabalho. porém,
em mercados mais desenvolvidos, as curvas Zero coupon 530
estimadas a parlir de taxas de juros de negdcios realizados no
mercado secundario do ative em questio. A preferéncia por
informaces de negdcios realivados vcorre por causa da maior
vielocidade de ajuste nas taxas de juros praticadas pelo mercado.
Por fim, quanto & possibilidade de produzir ETTI didrias ou
mensais de debéntures, verifica-se que a quantidade de cico
ativos ja produz resultados relativamente satisfatorios, @

Esse artificio foi ulilizado apenas em 104 dos
casos analisados. wtalizando 167 vezes em que {oi
necessario ulilizar o critério da tabela 8.

Nota do Editor: O Apéndice B € constituido pelos
grilicos Bl a B105, no formate dos grificos 4a 9
incluidos no corpo do texto. Por necessidade de eco-
nomia de espago, esses praficos estariio disponiveis
apenas no site da Revista: <wwworauspusp.br=.
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emissio de debéntures coma instrumento de lastro
para operaghes compromissadas das instituigdes
financeiras perlencentes ao mesma conglomerado,
Outra vantagem € gque essas empresas niio recolhiam
compulsorios para sc financiarem por meio da emis-
5o de debéntures até feverciro de 2008, quando as
autoridades acabaram com esse beneficio.

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

tra, o prazo meédio ¢ de trés anos.

(3) Disponivel em =www.andima.com.br/comites/args/

codige operacional.pdf™.

R.Adm., Sac Paulo, v.48, n.1, p.95-113, janfev.imar. 2013

(8)

9

A derarion ¢ uma média ponderada dos prazos de
cada componente do Tuxo de pagamentos de um ati-
vo financeiro ¢ pode ser interpretada, também, como
uma medida de sensibilidade dos pregos de um ativo
de acordo com o movimento das laxas de juros,

Aestrutura a termo de taxa de juros prefixado de tinlos
piihlicos utilizada neste trabalho € aquela caleulada
pela Andima a partir do modelo de Svensson (1994),

{10} Média aritmética simples dos spreads existenies no

privroentre 6l e OO0 dias para cada data de referéneia,
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Constructing the yield curve for Brazilian debentures using Neison-Siegel parameterization

The aim of this work is to establish a term structure of interest rates for corporile bonds in the Brazilian market,
using the Nelson-Sicoel model (1987). The yield curves were divided by the type of index and the rating level. [twas
possible to measure the spread between the corporate bonds market and the government bonds market.

Keywords: yicld curve, corporate bonds, Nelson-Siczel model, spread.

Construccién de curva de tipo de interés de bonos en el mercado brasilefic mediante la

parametrizacion de Nelson-Siegel

Fl ohjetive en este trabajo es determinar la estructura temporal de tipos de interés (ETTI) de los bonos que se en-
cuentran disponibles en el mercado brasilefio, por medio del uso del modelo de Nelson-Sicgel (1987). Las curvas de
rendimientos fueron divididas de acuerdo con el tipo de indice y con la clasificacion de riesgo atribuida a los bonos.
Iue posible medir el spreadd entre ¢l mercado de bonos corporativos (debentures) y el mercado de los titulos del Estado.
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Palabras clave: curva de tipo de interés, bonos, modelo Nelson-Siegel. spread.
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APENDICE A

Lista das Debéntures da Amostra de Precificacdo da Andima

Nome do Emissor Repsctisgro  memador  ,EEEE eemauses
ABNB11 ABnote 2000412013 ] AA 8
ALLG14 ALL América MA02008 % Di BEB 21
ALLG1S ALL América 0108202 B BEB 21
ALLG1E ALL América 01072011 Di BEB il
AMBV 11 AmBev 01/07i2005 % DI ARA 18
ANMBY21 AmBev 0io7iznz2 % DI AAA 21
AMPL13 Ampla 01/03/2008 n]] A 2
AMPL14 Ampla 01/08i212 o & 21
AMPL23 Ampla 01032010 IGP-M A 21
ANHE AutoBAn 0170472014 IGP-M AA 20
ANHEZ1 AutoBAnR 01102013 IGP-M AR 21
ANHBI AutoBAn 0170472012 w0l AR 20
BANETS Bandeirante Energia 01/0312011 DI A 21
BESAT Baesa 017082010 Dl A 21
BHERM14 Braskem 01/092011 % D Al 21
BNDP12 BMDESPar 150172012 IPCA BAS 2
BNDSZ23 BNDESPar 15/08/2013 IPCA AAA 21
BPART1 Bradespar 1410712010 % DI AR 4
BPA&R1Z Bradespar Do07I2010 % DI AR
BRARZZ Eradespar 044072011 % DI AR 2
BRAS13 Braskem 01062010 %O AA 21
BRAT1S Brasil Telecom 01062013 % DleDl AR 17 (13+4)
BRMLZ1 BR Malls 1810712016 IPCA &, 20
BTOW11 B2w 10§0712013 ol A g
BYLST BV Leasing 20004201 ol BA 21
CANTM Andrade Gutierrez Part, 151202012 % Ol A 8
CBRD16 Pao de Aglicar 0110312013 ol & 13
CBRDZG Pao de Aglcar 01032013 n] A 13
Cocizt Camargo Coméa Cimentos 011202004 % DI AA 21
CCRO12 CCR 011032011 % DI A 21
CEBA1S Coelba 01/06/2010 ol AA 21
CEBA2S Coelba 01706201 IGP-M AA 8
CEGN13 Cosem 0170872010 Dl AR 3
CELP13 Celpe 2000812012 % D A 21
CEMA13 Cemar 01032013 % Ol A 13
CMGTN Cemig Geragao 0171120089 ] A B

{errtened...
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Continagdo...
CMGT21 Cemig Geracdo 011117201 % Dl A 13
COEL16 Coelba 012204 ] AA 8
CPEL13 Copel 010272008 % DI AA 13
CPEL14 Copel 017097201 % Di AA 21
CPFP11 CPFL Piratininga 0112011 % Dl A py
CPNY13 Company 01/06/2012 % Dl A 13
CRGM14 Cosemn 0171272014 5] A4 g
CoMNA4 CSN 011022012 % Ol Al 21
CSMAZI C3N 011212008 IGP-M AR g
CVRD17 Vale 201172010 % DI AAA 21
CVRDZ7 Vale 2001112013 ol ARA 21
CYREN Cyrela Participagies 010402014 Dl A4 13
DASAN Diagnosticos da América 01/04£2011 % DI A 21
DIBN 14 Dibens Leasing 01062008 % Dl ABA 17
DRFT13 CPFL Energia 03/09/2014 B A 2
ECOVZ Ecovias 01/05/2014 |GP- Al 21
ECOVH Ecovias 01204 IGP-i A 21
EKTR12 Elektro 01/0972011 IGP-M Ak e AAA 2118+ 3)
EKTR13 Elekiro 1810872011 ju] A” 2
EKTR22 Elekiro 01097201 ] AA 21
ENGIT Energisa 011072011 ol A 21
ESCE11 Escelsa 01/08/2011 % Ll A 21
ESCE12 Escelsa 0210772014 %Dl A T2
ESUL1E Enersul 20201 % DI A 3
GEPAT Duke Energy 15082013 8] AA g
IGTAT Iguatemi Shopping Centers 01/06/2014 % DI AR 13
ILAM1D Itaubank Leasing 0170212008 % Dl BAA 1
INHA14 Gafisa 010%2011 ] A 19
ITSP12 Itausen Participacies 011072010 ol AR 8
ITSP22 ltauseq Participagies 01no2012 ol PARA 8
JMCD11 J. Mackdo 01/0%:2011 o A 8
LAME12 Lojas Americanas 01/01/2011 8] A 21
LAME13 Lojas Americanas 01/04/2013 % D1 A 13
LAMEZ2 Lojas Americanas 0140142011 ol A 21
LCRC12 Localiza 0240712014 0 AA 13
LSEL18 Light 01/0672011 % DI A4
MRSL13 MRS Logistica 01/0%/2008 n]] AR
MRVE11 MRV Engenharia 15/06/2013 ] A”
MOUTN Mova Dulra 010712010 IGP-M AA 21
MDUT21 Mova Dutra 01/0172010 IGP-M AA 21
PALF12 CPFL Paulista 011072009 % DI A 18
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Contimagdo. .

PALF13 CPFL Paulista 122013 % DI A 8
PALF22 CPFL Paulista 0140712009 IGP-M A 18
PETR12 Petrobras 01/08/2012 IGP-M AAA 21
PETR13 Petrobras 011072010 IGP-M AAS 21
PLIM15 Met 0111272013 ]l A 8
PQUN12Z Petfroquimica Unisio 011062012 Dl A 6
PRV Providéncia 41243 0l A 2
RENT1 Localiza 01/04/2010 o O AR 21
RIGE12 Rio Grande Energia 0110472011 1GP-M A 6
RIGEZ2 Rio Grande Energia 011042009 % DI A 15
SBES18 Sabesp 01/06/2009 ol A 17
SBESZS Sabesp 01/0%2009 IGP-M A 20
SBESZ28 Sabesp 01/06/2011 IGP-M A 21
SBSP19 Sabesp 15/10/2013 DI A 8
SBSP2S Sabesp 15/10/2015 IPCA A &
SUZB13 Suzano Papel e Celulose 010472014 1GP-M A 21
TAMM TAM 01/08/2012 % DI A 21
TBLE11 Tractebel Energia 0205/2011 IGP-M AR &
TELE13 Telemar Participacies 1500412013 ol AR 8
TELEZR Telemar Participagtes 150412015 i AA 8
TLNL11 Telemar Morte Leste 011032011 % DI AR 21
TLNL14 Telemar Morte Leste J0M052011 % DI ARA 2
TLNL21 Telemar MNorte Leste 010312013 Dl AAA 21
TLMLZ4 Telemar Norte Leste D6/04/2012 % DI AAR 2
TLPPN Telesp (MA082010 Di A4 21
TMPE12 Termopernambuco 08102014 DI A 2
TRAC12 Tractebel Energia 15/05/2014 IPCA A4 21
TRAC13 Tractebel Energia 01/04/2011 %Dl AR
TSPP1 Vivo Parficipacies 01/08/2008 % D AR
TSPP12 Vivo Participacies 01/05/2008 % DI AA 21
TSPP22 Vivo Participactes 01/05/2010 % DI AA 21
UGPAT1 Ultrapar Participacies 01/03/2008 % DI AR 2
UNID1N Unidas 0170652012 Dl 4 e BEB 2(1+1)
UNIF11 Unipar 0170412011 % DI A 4
VEIN14 Votorantim Finangas 01/04/2008 % DleDl AR 9(3+6)
VILA1T Acos Villares M09/2010 % Di Aleh 21 (17 +4)
Notas:

- LAME12 teve o prazo estendido para 01 /2012, a partr de junhe/2009;
* LAME22 teve o prazo estenddo para 01001/2012, a partir de junho2008;
* T5PP12 leve o prazo estendido para 01052011, & parti de mao!2009:
* WFINT4 teve o prazo estendide para 01042010, 2 partir de maial2008,
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