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1. Introducéo

A Superintendéncia de Seguros Privados (Susep) divulga, mensalmente, as Estruturas
a Termo das Taxas de Juros livres de risco (ETTJs) que, em regra, devem ser utilizadas pelas
entidades reguladas para fins do Teste de Adequacdo do Passivo (TAP) e de apuracdo do
requerimento de capital.

Atualmente, cinco tipos de ETTJs séo divulgadas pela Susep: (1) prefixada; (2) cupom
de IPCA; (3) cupom de IGP-M; (4) cupom de TR; e (5) cupom cambial (délar). Enquanto as
duas primeiras (prefixada e cupom de IPCA) sdo estimadas por metodologia propria
desenvolvida pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), as demais (cupom de IGP-M, cupom de TR e cupom de dolar) séo estimadas por
meio de metodologia prépria elaborada pela Susep.

Embora as metodologias desenvolvidas pela Anbima e pela Susep sejam diferentes,
elas possuem alguns pontos em comum: (1) ambas adotam os modelos de Nelson e Siegel
(1987) ou Svensson (1994); e (2) em ambos 0s casos, 0 processo de estimacdo se baseia no
mesmo principio, isto é, os parametros dele resultantes sdo aqueles que geram a curva que

apresenta a melhor aderéncia aos dados de mercado.

Quando os fluxos de caixa estdo associados a vencimentos que ndo excedem o
vencimento da taxa liquida mais longa, a abordagem tradicional de estimacao da ETTJ adotada,
até entdo, pela Anbima e pela Susep se mostra suficiente, de modo que o procedimento
normalmente usado para estimar os parametros dos modelos de Nelson e Siegel (1987) e/ou
Svensson (1994) geralmente ¢é apropriado (conforme exposto acima, este procedimento busca
encontrar 0S parametros que geram a curva que apresenta a melhor aderéncia aos dados de
mercado). Entretanto, nos casos de planos de previdéncia e demais produtos de longo prazo
(sejam eles de seguro, de resseguro ou de capitalizacdo), o horizonte de obrigacdes costuma
ultrapassar o vencimento da taxa liquida mais longa, tornando necessario um procedimento de

extrapolacdo a fim de estimar taxas de longo prazo nao observaveis no mercado.

Como os metodos de estimacdo adotados no Brasil (sejam eles os utilizados pela
Anbima ou pela Susep) seguem a abordagem tradicional e se preocupam apenas em ajustar a
curva de juros aos dados de mercado, eles dificilmente s@o capazes de fornecer estimativas
confiaveis para as taxas extrapoladas (para os propdsitos deste relatorio, a expressdo taxas
extrapoladas se refere somente as taxas de longo prazo ndo observaveis no mercado,

desconsiderando, portanto, eventuais taxas extrapoladas de curto prazo). Ndo é incomum, por
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exemplo, encontrar taxas de longo prazo inconsistentes ao longo do tempo, frequentemente

mais volateis do que as de curto prazo.

Conforme observado por Annaert et al. (2013), este resultado esta relacionado ao
problema de instabilidade dos valores dos parametros estimados ao longo do tempo, que ocorre
quando os métodos tradicionais, preocupados apenas com 0 ajuste da curva aos dados de
mercado, sdo adotados para determinar os parametros dos modelos de Nelson e Siegel (1987)
e/ou Svensson (1994). O problema se torna ainda mais sério quando métodos de estimacdo ndo
lineares sdo usados, uma vez que, nesse caso, 0s algoritmos de otimizagdo sequer sao capazes

de garantir que a solucdo obtida represente um 6timo global.

Taxas de longo prazo inconsistentes (mais volateis do que as de curto prazo)
contradizem a hipotese das expectativas e levam a variagdes espdrias no valor das provises
técnicas e no balango patrimonial das entidades reguladas, o que pode causar impacto
substancial nos indices de solvéncia, distorcdes nos lucros ou prejuizos, efeitos fiscais
adversos, entre outras consequéncias indesejadas. Ademais, a variagdo espuria também pode
provocar distorgbes nos requerimentos de capital (que podem ser superestimados ou
subestimados).

Na Europa, assim como no Brasil, a European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) também divulga a ETTJ livre risco que deve ser utilizada pelas entidades
por ela reguladas. Diferentemente da Susep, para estimar suas ETTJs, a EIOPA adotou o
modelo de Smith e Wilson (2001), caracterizado por uma abordagem macroecondmica: ao
mesmo tempo em que 0 modelo se ajusta perfeitamente aos dados de mercado, ele estima taxas
de longo prazo com base em dois parametros macroecondmicos que devem ser definidos de

maneira exdgena — a Ultimate Forward Rate (UFR) e sua velocidade de convergéncia.

No entanto, o modelo de Smith e Wilson (2001) tem sido criticado justamente no que
diz respeito a parte extrapolada das curvas por ele geradas. As criticas se baseiam no fato de
que tanto a UFR quanto a velocidade de convergéncia (também chamada de parametro alfa)
ndo sdo observaveis no mercado e sdo dificeis de serem estimadas de maneira exdgena (The
Financial Supervisory Authority of Norway, 2010). Portanto, de certa forma, a parte
extrapolada da curva estimada pelo modelo de Smith e Wilson (2001) pode ser considerada

arbitraria.

Ademais, especificamente quando a curva de juros estimada pela EIOPA ¢ analisada,

varias criticas tém sido feitas a respeito do comportamento da UFR e das taxas extrapoladas
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geradas ao longo do tempo, as quais vém sendo consideradas artificialmente estaveis (e, as
vezes, até mesmo constantes) (Balter, Pelsser, & Schotman, 2021). Tal comportamento da UFR
europeia pode ser explicado pelo fato de ela ser estimada em base anual e seu valor ser
atualizado apenas quando hd variagdo ‘“relevante” entre a UFR atual ¢ a anterior. Nesse
contexto, Vellekoop (2016) apontou que as taxas forward para longos vencimentos ndo tém se
mantido tdo estdveis ao longo do tempo quanto aquelas estimadas pela EIOPA.
Comportamento semelhante (inércia das taxas de longo prazo) vem sendo observado nas curvas
estimadas pela Federagdo Nacional de Previdéncia Privada e Vida (FenaPrevi), cujo fator de
longo prazo é determinado por meio de uma média mével dos parametros estimados pela

Susep.

Em funcdo do exposto, parece claro que as taxas extrapoladas estimadas pela Susep,
pela EIOPA e pela FenaPrevi apresentam comportamentos problematicos em direcdes opostas:
enquanto as da EIOPA e FenaPrevi sdo excessivamente estaveis ao longo do tempo, as da
Susep sdo excessivamente volateis. O projeto que deu origem a nova metodologia aqui descrita
(e que resultou no artigo académico-cientifico “Extrapolating Long-Run Yield Curves: An
Innovative and Consistent Approach” (Signorelli, Campani e Neves), publicado no North
American Actuarial Journal) buscou, justamente, preencher esta lacuna: desenvolver um
método que ndo apenas estime, de maneira confiavel, toda a ETTJ em um determinado instante
t (incluindo taxas de longo prazo nao observaveis no mercado), mas que também possa ser
adotado de modo continuo e repetitivo em diferentes instantes de tempo, fornecendo
estimativas consistentes de taxas interpoladas e extrapoladas, com nivel apropriado de
volatilidade ao longo do tempo.

Nesse sentido, é importante destacar que o método aqui descrito é especificamente
aplicavel e atil quando estimativas sucessivas da ETTJ sdo necessarias em diferentes instantes
detempo (t,t + 1,t + 2,..).Por fim, cumpre ressaltar que ele sera adotado para estimar
as seguintes curvas: (1) prefixada; (2) cupom de IGP-M; (3) cupom de TR; e (4) cupom
de délar. Assim, no que se refere a curva de cupom de IPCA, vale frisar que a Susep

continuara adotando e divulgando a curva atualmente gerada pela Anbima.
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2. Revisao de Literatura

A Estrutura a Termo das Taxas de Juros (ETTJ) pode ser definida como uma funcao
matematica que estabelece, em um dado instante, a relacdo entre os prazos de vencimento e
suas respectivas taxas de juros. Ela desempenha um papel central na teoria financeira e
econdmica, o que explica o fato de a literatura a ela relacionada ser tdo vasta e relevante. Desde
a segunda metade do seculo passado, varios modelos e métodos de estimagdo foram

desenvolvidos.

Modelos tedricos de equilibrio e ndo arbitragem, por exemplo, foram propostos por
Vasicek (1977), Brennan e Schwartz (1979), Cox et al. (1985), Hull e White (1990), Heath et
al. (1992), Le e Singleton (2010), entre outros. Esta classe de modelos visa a especificar o
processo estocastico que descreve a evolugdo das curvas de juros. Adicionalmente, as
estruturas dos modelos sdo definidas de forma a garantir a auséncia de oportunidades de

arbitragem.

Ao contrario dos modelos estocasticos dindmicos, a estimacdo empirica
tradicionalmente adota uma abordagem estatica para o problema, que busca ajustar qualquer
descricdo possivel da ETTJ (curva de taxas a vista, curva de taxas a termo ou curva de desconto)
aos dados de mercado. E necessario que a curva estimada nio apenas se ajuste aos dados
suficientemente bem, mas também que seja suave. Para 0 uso continuo e repetitivo, o
procedimento de ajuste deve ser especialmente projetado para garantir estabilidade temporal,
0 que, por sua vez, resulta em taxas extrapoladas consistentes ao longo do tempo (Kaushanskiy
& Lapshin, 2016).

Os modelos estocasticos de taxas de juros tém as vantagens de suposi¢des claras e
I6gica subjacente. Esses modelos tedricos visam a descrever a evolugdo das taxas de juros ao
longo do tempo e, consequentemente, sdo utilizados para fins de previsdo. No entanto,
conforme apontado por Kaushanskiy e Lapshin (2016), diferentes aplicacbes requerem
diferentes abordagens para o problema de modelagem de taxas de juros e o ajuste estatico da
ETTJ aos dados de mercado € o procedimento mais Gtil quando da precificacdo do valor justo
para fins contabeis e/ou de avaliacdo atuarial. Em consonancia com Kaushanskiy e Lapshin
(2016), ao invés de modelos dindmicos, o procedimento de ajuste estatico (instantaneo) foi
adotado neste trabalho, haja vista que o objetivo do método de estimacdo aqui desenvolvido

ndo é descrever a evolugdo da ETTJ, mas somente fornecer sucessivas estimativas realistas em
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diferentes instantes de tempo, que deverao ser utilizadas pelas entidades reguladas no calculo

do TAP e do requerimento de capital.

Pesquisa realizada pelo Bank for International Settlements (2005) revelou que todos 0s
participantes (todos Bancos Centrais) estimam a ETTJ, em um determinado instante ¢, por meio
de um procedimento de ajuste aos dados de mercado (alguns deles usam modelos paramétricos,
enguanto outros adotam métodos baseados em splines). No mercado de seguros ndo é diferente.
Pesquisa realizada pela Society of Actuaries (2019) mostrou que seguradoras e reguladores
adotam procedimentos de ajuste ao estimar a ETTJ em um determinado instante t. Na Europa
e no Brasil, por exemplo, tais procedimentos sdo utilizados pela EIOPA e pela Susep,
respectivamente, para estimar a curva de juros em um certo momento (para fins contabeis e/ou

de avaliag&o atuarial).

Varios métodos de ajuste aos dados de mercado foram desenvolvidos durante as Ultimas
décadas. McCulloch (1971) introduziu a abordagem por spline, que utiliza polinbmios para
ajustar a curva de desconto aos dados de mercado. Fama e Bliss (1987) adotaram um
procedimento de bootstrapping que descreve a ETTJ em termos de taxas a termo. Sua
abordagem parte da premissa de que a curva de taxas a termo € constante entre 0s sucessivos
vencimentos de titulos observados. Para fins de extrapolacdo, no entanto, essa premissa soa
forte, de modo que parece ndo refletir as expectativas dos participantes do mercado sobre as

taxas a termo.

Linton et al. (2001) propuseram um método de estimacgédo da curva de juros por meio
de um procedimento de suavizacdo ndo paramétrico baseado em aproximacoes locais. Assim,
para qualquer ponto cujo vencimento t esteja préximo ao vencimento de um ponto para o qual
haja dados de mercado, o método realiza uma aproximacéo local para obter o valor da funcéo
de desconto em 7. Por ser baseado em aproximacdes locais, € evidente que o método ndo se

aplica a extrapolacdo da ETTJ.

Vellekoop (2016) destaca que ha diversos estudos que tratam da interpolacdo da ETT)J,
mas o problema da extrapolacdo tem recebido menos atencdo. Para superar o desafio de
extrapolar curvas de juros, alguns modelos de ajuste paramétrico foram propostos. Tais
modelos sdo baseados em formas funcionais paramétricas que sdo capazes de gerar as curvas
de juros previstas pela teoria econdmica. Sob a abordagem paramétrica, a estimativa da ETTJ

se torna um problema geral de estimacdo de parametros.
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Smith e Wilson (2001) propuseram um procedimento de ajuste baseado em dois
parametros macroeconémicos que devem ser definidos de maneira exdgena: a UFR e sua
velocidade de convergéncia. No entanto, a dificuldade de estimar ambos os parametros, que
ndo sdo observaveis no mercado, gerou inUmeras criticas, haja vista que as taxas de longo prazo
geradas podem ser consideradas arbitrarias. Em outras palavras, essas sdo suposi¢cées muito
restritivas impostas pelo modelo de Smith e Wilson (2001). Especialmente quando a UFR ndo
é atualizada com frequéncia e ndo é estimada a partir de taxas de mercado (como no mercado
de seguros europeu), 0 modelo retorna taxas extrapoladas que sdo artificialmente estaveis ao

longo do tempo (Balter, Pelsser, & Schotman, 2021).

Para evitar tais suposicdes restritivas e, consequentemente, defini¢Bes arbitrérias para
a UFR e a velocidade de convergéncia, Kort e Vellekoop (2016) propuseram um método de
estimacdo que usa a mesma caracterizacao do modelo de Smith e Wilson (2001), mas estende
sua abordagem de forma que a UFR seja estimada de maneira endégena por meio de um
processo de otimizacdo. Assim, resta claro que o método busca estimar o valor da UFR
diretamente a partir dos precos e fluxos de caixa de instrumentos negociados. Embora tenha
contribuido de forma importante para a reducéo da arbitrariedade na estimacdo da UFR, nédo €
incomum que os valores retornados sejam muito volateis para serem usados na pratica.
Ademais, ao contrario do que ocorre com a UFR, 0 método ndo € capaz de estimar o parametro
que determina a velocidade de convergéncia, que permanece sendo estimado de maneira

exogena.

Assim, os modelos paramétricos mais populares continuam sendo 0s propostos por
Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994). Coroneo et al. (2008) mostraram que ambos sdo
compativeis com a auséncia de oportunidades de arbitragem. Tais modelos segregam a ETTJ
em fatores (curto, médio e longo prazo), que podem ser estimados diretamente a partir das taxas
correntes de mercado. Portanto, o fator de longo prazo (também conhecido como nivel da curva
de juros) é estimado diretamente a partir dos dados de mercado e representa o fator que afeta
todas as taxas igualmente, independentemente de seus respectivos vencimentos. Por ser o fator
que impacta uniformemente toda a curva, as taxas extrapoladas devem ser determinadas

predominantemente por esse fator.

Embora, sob o arcabouco de Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994), o fator de longo
prazo seja obtido por meio de uma abordagem estatistica, tal fator estd em consonancia com

aqueles retornados por métodos macroeconémicos, na medida em que deve estar relacionado
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a componentes estruturais. Além disso, tendo em vista que as taxas de mercado refletem as
expectativas correntes dos participantes sobre as taxas futuras e considerando que esse fator
(de longo prazo) € estimado a partir delas, conclui-se que ele também deve refletir as mesmas

expectativas.

No entanto, a abordagem tradicional adotada para estimar os parametros dos modelos
de Nelson e Siegel/Svensson se preocupa apenas com 0 ajuste da curva de juros aos dados de
mercado e, portanto, fornece resultados satisfatorios apenas para taxas interpoladas. E comum
encontrar, por exemplo, taxas estimadas de longo prazo que sdo mais volateis ao longo do
tempo do que as de curto prazo. Em termos teoricos, trata-se de um resultado que contraria a
hipbtese das expectativas. Nesse sentido, Diebold e Li (2006) argumentaram que 0 oposto seria
esperado. Em termos préaticos, esse comportamento das taxas de longo prazo provoca variacdes
espurias nos balancos das entidades reguladas, haja vista que o valor das provisdes técnicas

esta relacionado ao valor presente esperado dos fluxos de caixa futuros.

Annaert et al. (2013) apontaram que o problema das taxas extrapoladas excessivamente
volateis esta relacionado a instabilidade dos pardmetros nas series temporais das estimativas,
observada quando s&o adotados métodos tradicionais de estimacao dos parametros dos modelos
de Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994), os quais se preocupam somente com o ajuste da
ETTJ aos dados de mercado. Para contornar esse problema, os autores propuseram um metodo
de estimacdo baseado em uma regressdo ridge. Annaert et al. (2015) concluiram que tal método
é capaz de extrapolar as taxas de juros de maneira mais adequada do que a abordagem
tradicional, baseada em minimos quadrados ordinarios. Entretanto, este procedimento s6 pode
ser aplicado a métodos lineares de estimacdo, o que exige que o(s) parametro(s) que

determina(m) a(s) velocidade(s) de decaimento (A(s)) sejam definidos previamente.

O método aqui proposto visa a resolver o mesmo problema para o caso em que 0(s) A(S)
ndo sejam definidos previamente (caso ndo linear), o que garante maior flexibilidade ao
modelo. Além disso, o objetivo ndo e apenas resolver o problema de instabilidade nas séries
temporais das estimativas dos pardmetros de Nelson e Siegel/Svensson, mas também ajusta-
los a um nivel de volatilidade adequado (parametro de longo prazo com volatilidade inferior a
da taxa liquida mais longa), em linha com Diebold e Li (2006) e Balter et al. (2021). Portanto,
com base nos modelos de Nelson e Siegel (1987) e Svensson (1994), busca-se desenvolver um
método que estime, de forma confiavel, toda a ETTJ em um determinado instante ¢ (incluindo

taxas de longo prazo ndo observaveis no mercado) e que possa ser utilizado de forma continua
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e repetitiva, gerando estimativas consistentes de taxas interpoladas e extrapoladas ao longo do

tempo.

O método de estimacdo aqui exposto apresenta algumas semelhancas com aquele
desenvolvido por Zigraiova e Jakubik (2017). Assim como em Zigraiova e Jakubik (2017),
adota-se a forma funcional paramétrica de Nelson e Siegel (1987) ou Svensson (1994) e seus
parametros sdo estimados considerando uma fungéo objetivo que € penalizada de acordo com
a variacdo das taxas extrapoladas entre o instante atual e o imediatamente anterior. A
penalidade depende dos pesos de cada componente da funcdo objetivo, que refletem as

preferéncias entre estabilidade na ponta longa da curva e ajuste aos dados de mercado.

Entretanto, quando comparado & abordagem proposta por Zigraiova e Jakubik (2017),
0 método aqui desenvolvido apresenta algumas vantagens relevantes: (1) em linha com
Gurkaynak et al. (2003), a UFR ¢é sempre atualizada de acordo com as mudangas observadas
nos dados de mercado; (2) a UFR ¢ obtida diretamente a partir de instrumentos negociados, o
que significa dizer que, além de ser estimada de maneira enddgena, ela reflete as expectativas
dos participantes do mercado; e (3) ndo ha necessidade de premissas quanto ao valor da UFR

ou qualquer outra variavel exdgena.

3. Metodologia

Para estimar os parametros dos modelos de Nelson e Siegel (1987) e/ou Svensson
(1994), adotou-se uma abordagem semelhante a proposta por Franklin Jr. et al. (2012), que
combina um algoritmo genético e um método tradicional de otimizacdo ndo linear (Quasi-
Newton). No entanto, ao invés da soma dos erros quadraticos, uma nova funcéo objetivo,

composta de um componente de ajuste e de um componente de estabilidade, foi criada.

O novo componente de estabilidade penaliza variagOes das taxas extrapoladas ao longo
do tempo e é introduzido para resolver o problema da instabilidade dos pardmetros nas séries
temporais de estimativas discutido por Annaert et al. (2013). Ademais, 0 método ndo apenas
reduz a volatilidade das taxas extrapoladas, mas também a ajusta a um nivel adequado (nem
artificialmente estaveis como as europeias e as da FenaPrevi, nem excessivamente volateis
como as da Susep). Os pesos de cada componente refletem as preferéncias entre o ajuste aos
dados de mercado e a estabilidade na ponta longa da curva e devem ser calibrados de acordo

com tais preferéncias.

DIR4/CGMOP/CORIS Pagina 10 de 37



Relatério Técnico — Novo Método ETTJ

De maneira resumida, a funcdo objetivo funciona da seguinte forma: quanto mais as
taxas extrapoladas diferem das estimadas no instante imediatamente anterior, mais a funcéo é
penalizada. O mesmo se aplica quando as taxas estimadas diferem das respectivas taxas de
mercado. Assim, de acordo com as preferéncias definidas pelos pesos de cada componente, o
método estima os parametros dos modelos de Nelson e Siegel (1987) e/ou Svensson (1994) de
forma que os dois critérios sejam atendidos simultaneamente: ajuste aos dados de mercado e
estabilidade na ponta longa da curva. Importante ressaltar que, ao se utilizar o método aqui
proposto, todos os pardmetros sdo estimados diretamente a partir dos dados de mercado
(endogenamente) e ndo Sd0 necessarias quaisquer premissas ou variaveis exogenas. Nas

proximas sec¢des, cada etapa do processo de estimacao € descrita em detalhes.

3.1.Bases de dados

A construcédo de uma ETTJ parte das observacgdes de mercado obtidas para instrumentos
financeiros com caracteristicas compativeis ao nivel de risco desejado. As ETTJs divulgadas
pela Susep séo caracterizadas como livres de risco e, dessa forma, devem ser construidas
levando-se em conta as taxas observadas para instrumentos de renda fixa que, quando
carregados até o vencimento, ndo possuam risco de crédito. As observagdes podem ser obtidas
a partir das proprias cotagfes desses instrumentos financeiros ou por meio de outros que

permitam extrair tais informagdes (derivativos).

Para estimar ETTJs livres de risco, a literatura sugere o uso de cotacfes de mercado
para os titulos emitidos pelo governo federal, por ser considerado, em virtude de sua capacidade
de tributar e de emitir moeda, o emissor de menor risco de crédito em um determinado pais.
Entretanto, o mercado brasileiro possui uma peculiaridade: a taxa Selic (taxa basica da
economia, utilizada como referéncia nas operagdes que envolvem titulos publicos federais) se
comporta de maneira bastante similar a taxa DI (taxa praticada nos empréstimos entre
instituicdes financeiras), o que possibilita construir a ETTJ livre de risco com base em outros

instrumentos, além daqueles emitidos pelo governo federal.

As bases de dados para geragdo de cada tipo de curva séo especificadas a seguir: a
escolha apropriada para cada ETTJ considera o instrumento financeiro livre de risco com maior
liquidez no mercado, o nimero de vértices proporcionados por este instrumento e o prazo do

altimo ponto liquido observavel.
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3.1.1. Dados para a construgdo da curva prefixada

A base de dados para a curva prefixada é formada pelas taxas referenciais DI x PRE da
B3, calculadas com base nas cotacdes de ajuste dos contratos futuros DI de 1 (um) dia. Sdo
consideradas somente as taxas divulgadas para prazos em que ha vencimento de contrato futuro
de DI de 1 (um) dia, até o ultimo vencimento com, no minimo, 500 (quinhentos) contratos
negociados. Posteriormente, € aplicado um filtro que remove eventuais outliers retornados por

um boxplot.

3.1.2. Dados para a construgado da curva de cupom de IGP-M

A base de dados para a curva de cupom de IGP-M é composta pelas taxas referenciais
DI x IGP-M da B3, calculadas por meio de informaces coletadas de participantes do mercado
sobre os calls de swap do dia. Sdo consideradas somente as taxas divulgadas para prazos em
que ha vencimento de contrato futuro de DI de 1 (um) dia, até o ultimo vencimento com, no
minimo, 500 (quinhentos) contratos negociados. Por causa de distor¢Ges verificadas nas taxas
divulgadas pela B3, decidiu-se remover aquelas com vencimento inferior a 90 (noventa) dias
corridos. Posteriormente, é aplicado um filtro que remove eventuais outliers retornados por um

boxplot.

3.1.3. Dados para a construcdo da curva de cupom de TR

A base de dados para a curva de cupom de TR é formada pelas taxas referenciais DI x
TR da B3, calculadas por meio de informagdes coletadas de participantes do mercado sobre 0s
calls de swap do dia. Sdo consideradas somente as taxas divulgadas para prazos em que ha
vencimento de contrato futuro de DI de 1 (um) dia, até o Gltimo vencimento com, no minimo,
500 (quinhentos) contratos negociados. Posteriormente, é aplicado um filtro que remove

eventuais outliers retornados por um boxplot.

3.1.4. Dados para a construcdo da curva de cupom de délar

A base de dados para a curva de cupom de ddlar é composta pelas taxas referenciais de
cupom limpo da B3, calculadas com base nas cota¢c6es de ajuste dos Forward Rate Agreements
de cupom cambial (FRC). Cupom limpo significa dizer que é tomada como referéncia a taxa
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de cambio a vista e ndo a Ptax do dia anterior (cupom sujo). Sdo consideradas somente as taxas
divulgadas para prazos em que ha vencimento de contrato futuro de cupom cambial.

Posteriormente, é aplicado um filtro que remove eventuais outliers retornados por um boxplot.

O FRC ¢é um produto estruturado que combina a negociacéo de dois contratos futuros
de cupom cambial, com naturezas opostas, de forma a expor o investidor a um cupom cambial
a termo, ou seja, com inicio em uma data futura. Trata-se, portanto, de um instrumento que

permite aos investidores negociar uma taxa de juro a termo referenciada em dolar.

3.2.0 modelo de Nelson e Siegel

Nelson e Siegel (1987) definiram uma forma funcional parcimoniosa, baseada em
somas de funcdes exponenciais, que busca aproximar a curva de taxas a termo observada no
mercado. A funcdo por eles proposta para descrever a taxa a termo instantanea é apresentada
abaixo:

fe(D) = Bor + Prp-e T+ B AT eTHT (1)

Para taxas compostas continuamente, a relagéo entre as taxas a termo instantaneas e as

taxas a vista é dada por:

() =2 [ fwa @

T

Combinando as equacdes (1) e (2), chega-se a forma funcional de Nelson e Siegel

(1987) para taxas a vista compostas continuamente, apresentada abaixo:

—AtT 1 — gt
St(T) = ﬂo,t + ﬁl,t' (T) + BZ,t- (T — e—lt.‘r) (3)
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Tomando por base a equacgdo (1), os parametros do modelo de Nelson e Siegel (1987)

podem ser interpretados da seguinte forma: S,. € um fator de longo prazo (lim f;(t) =
T—00

lim s,(t) = By) e corresponde & UFR; B, , € um fator de curto prazo (sua carga comega em

T 00

um e decai monotonicamente e rapidamente para zero com o aumento do vencimento); 5, . €
um fator de médio prazo (sua carga comega em zero, assume valores positivos no médio prazo
e decai para zero quando os vencimentos tendem ao infinito); e A, controla a velocidade de
decaimento de cada carga (pequenos valores produzem uma queda suave, enquanto valores

grandes produzem uma queda rapida).

Para que haja sentido econdémico, os parametros devem satisfazer a seguinte restri¢do:
A¢ > 0. Especificamente para a curva prefixada, tem-se, ainda, que S, > 0. Alguns autores

impdem uma restricdo adicional, qual seja: linéft(r) = lirré s¢(t) = Bor + Bt > 0. No
T =

entanto, como taxas negativas de curto prazo tém sido observadas em alguns paises, tal
restricdo nédo foi considerada neste trabalho. Por fim, com o intuito de evitar decaimentos
excessivamente abruptos, foi imposta, para todas as curvas estimadas por esse modelo, a

seguinte restri¢do: 1, < 10.

3.3.0 modelo de Svensson

Svensson (1994) estendeu 0 modelo proposto por Nelson e Siegel (1987), adicionando
um novo componente de médio prazo que permite gerar uma segunda corcova na ETTJ. Dessa
forma, o modelo se torna mais flexivel, o que aumenta a sua capacidade de se ajustar a dados
de mercado que possuem mais de uma mudanca na inclinacdo ou na curvatura. No entanto, a
maior flexibilidade é acompanhada do custo adicional de se estimar mais dois parametros. A

forma funcional de Svensson (1994) para a taxa a termo instantanea é dada por:

fe(D) = Boe + Pr-e T + By Ayp. ToeMET + By Ay T o207 4)

De maneira analoga ao exposto para 0 modelo de Nelson e Siegel (1987), combinando-
se as equacOes (4) e (2), chega-se a forma funcional de Svensson (1994) para taxas a vista

compostas continuamente, apresentada abaixo:
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1— e Mt 1—e Mt 1— ettt
5¢(1) = Bo,e + B (T) + B <— - e_/ll"'r) + B <— - 6_/12”) (5)

AT Ape. T

De maneira similar ao modelo anterior (Nelson e Siegel (1987)), os parametros do
modelo de Svensson (1994) podem ser interpretados da seguinte forma: 3, . € um fator de longo

prazo (lim f;(t) = lim s.(t) = By ) e corresponde & UFR; B; . € um fator de curto prazo; 3, ;
T—00 T—00

e B, sdo fatores de médio prazo; e A, ; € A, controlam as velocidades de decaimento de cada
carga (pequenos valores produzem uma queda suave, enquanto valores grandes produzem uma

queda rapida).

Assim como em Nelson e Siegel (1987), para que haja sentido econémico, 0S

parametros devem satisfazer as seguintes restricées: A, > 0; A, > 0; € Sy, > 0 (no caso da

curva prefixada). Alguns autores impdem uma restricdo adicional, qual seja: lin(} fi:(0) =

el
lingst(f) = Bot + P1e > 0. No entanto, como taxas negativas de curto prazo tém sido
a

observadas em alguns paises, tal restricdo ndo foi considerada neste trabalho. Por fim, com o
intuito de evitar decaimentos excessivamente abruptos, foi imposta, para todas as curvas

estimadas por esse modelo, a seguinte restricdo: 4, , < 10; e 4, , < 10.

3.4.A funcéo objetivo

A abordagem tradicional usada para estimar os parametros dos modelos de Nelson e
Siegel (1987) e de Svensson (1994) busca encontrar o conjunto de valores que ajustaa ETTJ
aos dados de mercado da melhor maneira possivel. Para tanto, o erro quadratico medio (ou,
equivalentemente, a soma dos erros quadraticos) €, geralmente, definido como a funcdo
objetivo a ser minimizada. Tendo em vista que essa fungdo se preocupa apenas com 0 ajuste
da curva de juros aos dados observados, ela dificilmente é capaz de fornecer estimativas
confiaveis para taxas extrapoladas, frequentemente retornando taxas de longo prazo

excessivamente volateis ao longo do tempo.

Para construir ETTJs que sejam consistentes com os dados de mercado, mas que
fornecam, ao mesmo tempo, taxas extrapoladas com nivel adequado de volatilidade, propbe-se

a seguinte funcéo objetivo, que deve ser minimizada:

DIR4/CGMOP/CORIS Pagina 15 de 37



Relatério Técnico — Novo Método ETTJ

Onde;:

fobj.(et) = Wqjyste X Z

2
u (Smercado,t (Ti,t) - sestimada,t(gt' Ti,t))
N
=1

4

(6)

2
M
(Sestimada,t—l(et—l' Tj) - Sestimada,t(et' Tj))
+ Westabitidade X
j=1

M
j=

Wqjuste € Westabilidade COIESPONdem aos pesos que representam as preferéncias entre
ajuste aos dados de mercado e estabilidade na ponta longa da curva (wgjyste +
Westabilidade = 1; Wajuste = 0; & Westabitidade = 0);

;¢ corresponde ao i-€simo vencimento, em anos, para o qual se observa uma taxa de

mercado no instante ¢;

7; corresponde ao j-esimo vencimento, em anos, escolhido para a parte extrapolada da
curva,;

0; € um vetor que contém os pardmetros que precisam ser estimados no instante t
(parametros dos modelos de Nelson e Siegel (1987) ou Svensson (1994));

0:_1 € um vetor que contém os parametros estimados no instante t — 1 (pardmetros
dos modelos de Nelson e Siegel (1987) ou Svensson (1994));

Smercado,t(Ti,t) ¢ a taxa a vista, composta continuamente, observada no mercado no
instante ¢, associada ao vencimento t; .

Sestimada,t—l(gt—lr r]-) é a taxa a vista, composta continuamente, estimada no instante
t — 1, associada ao vencimento 7;;

Sestimada,t(etr Ti,t) é a taxa a vista, composta continuamente, estimada no instante t,
associada ao vencimento t; ;;

Sestimada,t(gtr rj) ¢ a taxa a vista, composta continuamente, estimada no instante t,
associada ao vencimento 7;;

N € o numero de taxas a vista de mercado, observadas no instante t, que satisfazem ao
critério de liquidez; e

M € o numero de vencimentos selecionados a partir da parte extrapolada da curva.

DIR4/CGMOP/CORIS Pagina 16 de 37



Relatério Técnico — Novo Método ETTJ

Conforme pode ser verificado acima, a nova funcdo objetivo é composta por um
componente de ajuste e um componente de estabilidade. Enquanto o primeiro avalia o erro
quadratico médio entre as taxas de mercado e as estimadas, o segundo calcula o erro quadratico
médio entre as taxas extrapoladas estimadas nos instantes t — 1 e t. Portanto, quanto maior o
desvio entra as taxas estimadas e as taxas de mercado, maior € a penalidade imposta a funcéo
objetivo. O mesmo principio se aplica para as taxas extrapoladas estimadas nos instantes t — 1
e t. Assim, resta claro que o componente de estabilidade evita variacGes excessivas nas taxas
extrapoladas ao longo do tempo. Ao se comparar a abordagem aqui proposta com a tradicional,
surge, no entanto, o seguinte custo: quanto maior o peso do componente de estabilidade, menor
0 peso do componente de ajuste, o que diminui a aderéncia aos dados de mercado. Porém, a
funcdo objetivo mostrou-se suficientemente sensivel ao componente de estabilidade, de modo
que um pequeno valor atribuido ao seu peso foi capaz de retornar taxas extrapoladas com

volatilidade adequada, sem alterar significativamente, portanto, o ajuste aos dados de mercado.

Como o dominio da ETTJ é o intervalo (0, o), a ponta longa da curva de juros contém
um numero infinito de vencimentos e taxas correspondentes. Entretanto, para determinar o
valor do componente de estabilidade, é necessario um conjunto finito de vencimentos extraidos
da parte extrapolada da curva (vértices). Uma vez que os veértices sao definidos, o0 componente
de estabilidade calcula o erro quadratico médio entre as taxas extrapoladas estimadas nos

instantes t — 1 e t, associadas a cada vértice.

Para selecionar um conjunto finito de vértices, € definida uma regido extrapolada de
interesse, variando desde o vencimento do Gltimo ponto liquido (last liquid point — LLP) até
120 anos. Importante ressaltar que, conforme descrito na se¢do 3.1, para que cada base de dados
apresentasse um numero razoavel de pontos, ndo foi estabelecido critério de liquidez para
algumas delas. Assim, na verdade, os pontos de maior vencimento de algumas bases podem
ndo ser liquidos. Contudo, no presente relatorio, para evitar repeti¢cfes desnecessarias, a sigla
LLP sera usada indistintamente para todas as bases de dados, sejam elas formadas por pontos
liquidos ou ndo. Portanto, para algumas delas, trata-se efetivamente do Ultimo ponto liquido
observado. Para outras, trata-se apenas do ponto observado (iliquido) de vencimento mais

longo.

No que tange a definicdo do limite superior do conjunto finito de vértices extraidos da
parte extrapolada da curva, ressalta-se que sua escolha se deve ao fato de esse vencimento ser
suficiente para fins de desconto de fluxos de caixa. Em outras palavras, para fins préaticos, a
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regido de interesse das entidades reguladas ndo ultrapassa 120 (cento e vinte) anos. Apos
determinar a regido extrapolada de interesse, é fixado um step de 5 (cinco) anos para estabelecer
cada Vvértice. Tal step foi definido de forma que o erro quadratico médio em cada um dos
componentes (ajuste e estabilidade) tivesse, aproximadamente, 0 mesmo nimero de parcelas.
Em seguida, o conjunto finito de vencimentos extrapolados é criado de acordo com a seguinte
regra: o primeiro vértice corresponde ao menor multiplo do step (5 anos) cujo valor ultrapassa
o vencimento do LLP; os vértices seguintes correspondem a soma do vértice imediatamente
anterior ao step, até que o limite de 120 (cento e vinte) anos seja atingido; o Gltimo vértice
corresponde ao infinito. Embora o ultimo vértice (infinito) ndo pertenca a regido de interesse,
ele foi incluido, porque sua taxa correspondente, o parametro [, ., desempenha um papel
fundamental na determinacao de todas as taxas extrapoladas e, consequentemente, no controle

de suas volatilidades ao longo do tempo.

Os pesos que multiplicam cada componente refletem as preferéncias entre ajuste aos
dados de mercado e estabilidade na ponta longa da curva e devem ser calibrados de acordo com
essas preferéncias. Se, por exemplo, as taxas extrapoladas sdo irrelevantes para um
determinado proposito, os pesos devem ser calibrados para wgjyste = 1 € Westabitiaaaze = 0-
esta € justamente a funcao objetivo adotada na abordagem tradicional, que se preocupa apenas
com o ajuste aos dados de mercado. Assim, resta claro que a funcdo objetivo aqui proposta é

uma extenséo da funcdo objetivo normalmente utilizada.

Conforme exposto anteriormente, 0 metodo aqui proposto nao apenas se preocupa com
0 ajuste da curva de juros aos dados de mercado, mas também controla a variacao das taxas de
longo prazo ao longo do tempo, o que constitui ponto relevante conforme defendem Barrie e
Hibbert (2008). Na mesma linha, Diebold e Li (2006) sustentam que taxas de longo prazo
devem ser mais persistentes do que as de curto prazo. Por esse motivo, o peso do componente
de estabilidade foi calibrado de acordo com o seguinte critério: valor minimo para o qual o
desvio-padréo (amostral) da taxa assintotica (parametro S, . (composto anualmente, exceto no
caso da curva de cupom de dolar, para a qual deve ser adotado o formato “linear anual”)) seja
inferior ao desvio-padrdo (amostral) da taxa do LLP (composta anualmente). Dessa forma, o
critério adotado esta em linha com Barrie e Hibbert (2008) e Diebold e Li (2006), uma vez que:
(1) a volatilidade das taxas de longo prazo estimadas ao longo do tempo é menor do que a das
taxas de curto prazo; e (2) maximiza o peso do componente de ajuste, o que significa estimar
a curva com melhor aderéncia aos dados de mercado possivel (considerando a incluséo do

componente de estabilidade).
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Para calibrar o peso do componente de estabilidade, partiu-se de wstapitidadge = 0 €,
caso o critério ndo fosse atendido, tal valor foi incrementado até que o critério de volatilidade
fosse satisfeito. Finalmente, para estimar a ETTJ referente ao primeiro instante de interesse, é
necessario definir uma curva de juros imediatamente anterior. Neste trabalho, adotou-se a
altima curva divulgada pela Susep antes do primeiro dia de nossa amostra. Esse procedimento
busca evitar variacGes bruscas nas taxas extrapoladas e, consequentemente, no valor das

provisdes técnicas. Em outras palavras, ele é consistente com uma abordagem “ongoing”.

3.5.Estimacéao dos parametros dos modelos de Nelson e Siegel e Svensson

Ao se construir uma ETTJ, a primeira tarefa é definir qual das descri¢Oes possiveis sera
estimada (curva de taxas a vista, curva de taxas a termo ou fungdo de desconto). No Brasil, a
Susep sempre divulgou curvas de juros no formato de taxas a vista. A mesma descricdo foi
mantida neste trabalho (equacgoes (3) e (5)). As taxas a vista divulgadas pela B3, por sua vez,
séo anuais e efetivas. Tendo em vista que as equac0es (3) e (5) descrevem taxas capitalizadas
continuamente, é necessario transformar as taxas divulgadas pela B3 em taxas compostas
continuamente. Assim, antes do inicio do processo de otimizacdo, calculam-se as taxas anuais,
capitalizadas continuamente, equivalentes aquelas divulgadas pela B3. Uma vez apuradas,

inicia-se 0 processo de otimizacao sobre as taxas equivalentes.

A Unica excecao se da na curva de cupom de dolar, pois, neste caso, as taxas de mercado
séo divulgadas no formato anual e linear (regime de capitalizagdo simples). Importante ressaltar
gue, para essa curva, optou-se por ndo transformar as taxas de mercado, de modo que a ETTJ
estimada retorne taxas anuais e lineares. Embora, tecnicamente, ndo seja um procedimento
totalmente correto, haja vista que a forma funcional de Nelson-Siegel/Svensson foi construida
para taxas continuas, decidiu-se manter o que foi feito no passado, haja vista que 0 mercado ja

estd acostumado com esse formato.

Ademais, devido a inconsisténcias verificadas nas taxas estimadas de curtissimo prazo,
optou-se por escolher, para cada tipo de curva, um vencimento (t.p) até o qual a ETTJ
permanece constante e igual a taxa retornada, no ponto z.p, pelo método aqui proposto. Assim,

a ETTJ que devera ser utilizada é definida conforme abaixo:
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Sestimada,t(etl T) = Sestimada,t(et» TCP)» parat < Tcp; 0U

Sestimada,t(etl T) = Sestimada,t(et» T): parat = Tcp- (7)

Para estimar os pardmetros que minimizam a funcéao objetivo e satisfazem as restricdes
impostas (8o > 0, no caso da curva prefixada) e (0 < A, < 10, no caso do modelo de Nelson
e Siegel (1987)) ou (0 < 4;, < 10e 0 < 4,, < 10, no caso do modelo de Svensson (1994)),
um algoritmo de otimizagdo ndo linear é necessario devido & alta ndo linearidade de ambos 0s
modelos. Entretanto, algoritmos de otimizacao ndo linear tradicionais, em geral, ndo garantem
que a solucdo 6tima global seja encontrada. Normalmente, apenas uma solucdo 6tima local é
alcancada. Por outro lado, os algoritmos genéticos sdo capazes de buscar solu¢des étimas em
um espaco de busca mais amplo, o que significa dizer que s&o poderosos para definir uma
regido Otima, apresentando, no entanto, dificuldades para encontrar um ponto 6timo nessa

regiao.

Para tirar proveito de ambos os métodos e mitigar o risco de falsa convergéncia,
Franklin Jr. et al. (2012) propuseram combinar um algoritmo genético que estabeleca uma
regido 6tima, seguido por um algoritmo de otimizacdo néo linear tradicional que busque uma
solucdo Otima nessa regido. Esta abordagem é usada aqui para encontrar o conjunto de
parametros que definem a ETTJ. Para maiores detalhes a respeito do algoritmo genético

desenvolvido neste trabalho, sugere-se a leitura do apéndice deste relatorio.

Nas secdes seguintes, para cada curva, sdo apresentados os pesos fixados para 0s
componentes de ajuste e de estabilidade, bem como os valores calibrados para cada parametro
do algoritmo genético. O processo de calibragem utilizou os dados mensais (Gltimo dia util de
cada més) do ano de 2020. Uma vez calibrados os pesos de cada componente da fungdo
objetivo, bem como os parametros do algoritmo genético, procedeu-se a analise dos resultados
obtidos para os meses de 2021 (até setembro) a fim de verificar se 0 método é capaz de gerar

resultados consistentes apds encerrado o processo de calibragem.

Dois pontos do processo de calibragem merecem destaque. Em primeiro lugar,
conforme exposto anteriormente, adotou-se, no presente trabalho, uma abordagem “ongoing”.
O objetivo dessa abordagem € ndo provocar bruscas variagGes nas taxas estimadas quando o
novo método comecar a ser utilizado. Assim, tomou-se como curva inicial a Gltima ETTJ

divulgada pela Susep antes do primeiro més do periodo de calibragem, isto €, a curva de
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dezembro de 2019. Entretanto, como 0 método até entdo utilizado estima taxas de longo prazo
com excessiva volatilidade, verificou-se, para cada curva, se o parametro f3,  estava condizente

com a ultima taxa liquida observada.

A anélise descrita acima demonstrou que, infelizmente, para algumas curvas, os valores
estimados para o parametro S, . ndo eram condizentes com a ultima taxa liquida observada.
Assim, com o intuito de contornar esse problema, buscou-se um més préximo a dezembro de
2019 em que o parametro S, . estimado estivesse condizente com tal taxa. Por esse motivo,
houve pequenas variagGes entre os periodos de calibragem utilizados para cada curva. A fim
de garantir a transparéncia do procedimento adotado, os respectivos periodos também sdo

especificados nas se¢Oes seguintes, que tratam do processo de calibragem de cada curva.

Por fim, cabe destacar que o periodo de calibragem escolhido pode ser considerado
pequeno. Em funcdo do forte aumento observado nas taxas de juros ultimamente, conclui-se
que a escolha de um periodo mais amplo incluiria dados muito diferentes dos atuais, o que, ao
se considerar o cenério atual, poderia prejudicar a calibragem dos pesos de cada componente
da funcdo objetivo. Por esse motivo, optou-se por usar um periodo mais curto, que fosse capaz
de representar a recente alta de juros observada no Brasil. Futuramente, caso 0s pesos se
mostrem descalibrados, bastara recalibra-los novamente. Cumpre ressaltar, ainda, que testes de
robustez feitos em base diaria revelaram que o método aqui descrito € capaz de calibrar
rapidamente os pesos de cada componente, de modo que ndo é necessario um longo periodo de

calibragem. Essa propriedade, portanto, suporta o procedimento que fora adotado.

3.5.1. Curva prefixada
Abaixo, sdo apresentados o modelo escolhido para a curva prefixada, o periodo de
calibragem, os valores de cada parametro do algoritmo genético, os pesos fixados para cada

componente da funcdo objetivo, o tipo das taxas retornadas e o valor de t.p.

» Modelo: Svensson (1994);
> Periodo de calibragem: janeiro de 2020 a dezembro de 2020;

» o = 0,5;
> 11 = 0,325;
> a = 5;

> m = 0,35;
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Wajuste = 0,93;

Westabitidade = 0,07;

Tipo das taxas retornadas: anuais e compostas continuamente; e

YV V V V

Tcp = 0,25 ano.

A seguir, sdo apresentados os valores do parametro f3, . estimados pelo método aqui
proposto e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a curva prefixada, quais sejam:
Anbima e FenaPrevi. Com o intuito de permitir a comparacao entre eles, todos séo apresentados
no formato de taxa anual efetiva. Abaixo, também sdo apresentados os erros relativos de

|5mercado,t(fi,t) _Sestimada,t(etrfi,t) |

|5mercado,t (Ti,t)|

estimacdo, definidos como , gerados pelo meétodo aqui

desenvolvido.

Conclui-se que o novo método produz taxas de longo prazo muito mais consistentes
com os valores observados para a Ultima taxa liquida, bem como retorna, ao mesmo tempo,
taxas com pequeno erro de estimacao. E, portanto, um método que produz resultados superiores

aos atualmente utilizados no Brasil.

N R BO - NOVA LAST LIQUID RATE
MES DEREFERENCIA  BO-ANBIMA  BO-FENAPREVI Lo " 00 | i
jan/20 8.04% 11.62% 8.00% 7.09%
fev/20 8.50% 11.56% 7.96% 7.16%
mar/20 10.42% 11.50% 8.56% 8.18%
abr/20 11.36% 11.47% 9.00% 8.26%
mai/20 10.39% 11.46% 9.12% 7.80%
jun/20 8.84% 11.44% 9.11% 7.18%
jul/20 8.43% 11.40% 9.04% 6.61%
ago/20 8.68% 11.34% 8.97% 7.39%
set/20 9.03% 11.25% 9.12% 8.03%
out/20 9.91% 11.10% 9.13% 8.04%
nov/20 12.64% 10.98% 9.14% 8.02%
dez/20 9.61% 10.89% 9.35% 7.20%
jan/21 11.23% 10.96% 9.36% 7.78%
fev/21 11.06% 10.80% 9.25% 8.51%
mar/21 10.66% 10.55% 8.98% 9.22%
abr/21 10.77% 10.49% 9.08% 8.78%
mai/21 11.18% 10.46% 9.17% 8.84%
jun/21 11.03% 10.42% 9.21% 8.78%
jul/21 11.55% 10.41% 9.43% 9.47%
ago/21 11.67% 10.41% 9.86% 10.43%
set/21 12.88% 10.40% 10.09% 11.07%
PESIEERED 1.39% 0.45% 0.48% 1.12%

amostral

Tabela 1. Valores estimados para o parametro S,, da curva prefixada pelo método aqui proposto e pelos
métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Anbima e FenaPrevi.
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Figura 1. Grafico dos valores estimados para o parametro S, da curva prefixada pelo método aqui proposto
e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Anbima e FenaPrevi.
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Figura 2. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva prefixada no periodo de
calibragem (janeiro de 2020 a dezembro de 2020).
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Figura 3. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva prefixada em 2021 (até
setembro).

3.5.2. Curvade cupom de IGP-M
Abaixo, sdo apresentados o modelo escolhido para a curva de cupom de IGP-M, o
periodo de calibragem, os valores de cada parametro do algoritmo genético, os pesos fixados

para cada componente da funcéo objetivo, o tipo das taxas retornadas e o valor de t.p.

Modelo: Svensson (1994);

Periodo de calibragem: dezembro de 2019 a dezembro de 2020;
o = 0,45;

N =03

a = 3;

T = 0,3;

Wajuste = 0,9;

Westabitidade = 0,1;

Tipo das taxas retornadas: anuais e compostas continuamente; e

YV V.V V V V V V VYV VY

Tcp = 0,5 ano.

A seguir, sdo apresentados os valores do parametro £, . estimados pelo método aqui

proposto e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a curva de cupom de IGP-M,
quais sejam: Susep e FenaPrevi. Com o intuito de permitir a comparacao entre eles, todos sdo

apresentados no formato de taxa anual efetiva. Abaixo, também sdo apresentados 0s erros
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|5mercado,t(7i,t) _Sestimada,t(etﬂ'i,t) |

|5mercado,t(fi,t)|

relativos de estimacéo, definidos como , gerados pelo método

aqui desenvolvido.

Conclui-se que 0 novo método produz taxas de longo prazo muito mais consistentes
com os valores observados para a Ultima taxa liquida, bem como retorna, ao mesmo tempo,
taxas com pequeno erro de estimagao. E, portanto, um método que produz resultados superiores

aos atualmente utilizados no Brasil.

BO - NOVA LAST LIQUID RATE

MES DE REFERENCIA B0 - SUSEP O - FENAPREVI METODOLOGIA (LLR)
dez/19 4.82% 5.66% 4.04% 3.75%
jan/20 4.22% 5.64% 4.08% 3.57%
fev/20 4.27% 5.57% 4.12% 3.52%
mar/20 5.10% 5.53% 3.87% 4.55%
abr/20 5.16% 5.51% 3.84% 4.38%
mai/20 5.11% 5.50% 3.88% 4.14%
jun/20 4.77% 5.49% 3.99% 3.98%
jul/20 4.61% 5.47% 4.09% 3.89%
ago/20 5.36% 5.43% 4.07% 4.48%
set/20 6.08% 5.41% 4.01% 5.15%
out/20 6.14% 5.39% 3.96% 5.37%
nov/20 4.59% 5.38% 4.34% 3.96%
dez/20 4.38% 5.34% 4.30% 4.12%
jan/21 4.21% 5.30% 4.14% 3.56%
fev/21 4.23% 5.23% 4.03% 4.02%
mar/21 3.66% 5.18% 4.31% 4.05%
abr/21 3.85% 5.13% 4.30% 4.00%
mai/21 3.93% 5.10% 4.15% 4.13%
jun/21 4.23% 5.06% 4.20% 4.14%
jul/21 4.14% 5.04% 4.18% 4.37%
ago/21 4.89% 5.01% 4.55% 4.76%
set/21 5.14% 5.00% 4.79% 4.98%
Desvio-padrdo amostral 0.66% 0.21% 0.22% 0.50%

Tabela 2. Valores estimados para o parametro S, , da curva de cupom de IGP-M pelo método aqui proposto
e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Susep e FenaPrevi.
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Figura 4. Grafico dos valores estimados para o parametro /3, , da curva de cupom de IGP-M pelo método aqui
proposto e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Susep e FenaPrevi.
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Figura 5. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de IGP-M no periodo
de calibragem (dezembro de 2019 a dezembro de 2020).
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Figura 6. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de IGP-M em 2021
(até setembro).

3.5.3. Curvade cupomde TR
Abaixo, sdo apresentados 0 modelo escolhido para a curva de cupom de TR, o periodo
de calibragem, os valores de cada pardmetro do algoritmo genético, os pesos fixados para cada

componente da funcdo objetivo, o tipo das taxas retornadas e o valor de 7.p.

» Modelo: Nelson e Siegel (1987);

> Periodo de calibragem: janeiro de 2020 a dezembro de 2020;
» o = 0,5

> 11 = 0,325;

DIR4/CGMOP/CORIS Pagina 26 de 37



Relatério Técnico — Novo Método ETTJ

a = 5;
T = 0,35;
Wyjuste = 0,84;

Westabitidade = 0,16;

Tipo das taxas retornadas: anuais e compostas continuamente; e

YV V.V V VYV V

Tcp = 0,25 ano.

A seguir, sdo apresentados os valores do parametro £, . estimados pelo método aqui
proposto e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a curva de cupom de TR, quais
sejam: Susep e FenaPrevi. Com o intuito de permitir a comparacdo entre eles, todos sdo
apresentados no formato de taxa anual efetiva. Abaixo, também sdo apresentados os erros

|5mercado,t("-'i,t) _Sestimada,t(etr'fi,t) |

|5mercado,t(fi,t)|

relativos de estimacéo, definidos como , gerados pelo método

aqui desenvolvido.

Conclui-se que 0 novo método produz taxas de longo prazo muito mais consistentes
com os valores observados para a Ultima taxa liquida, bem como retorna, ao mesmo tempo,
taxas com pequeno erro de estimacao. E, portanto, um método que produz resultados superiores

aos atualmente utilizados no Brasil.

MES DE REFERENCIA ~ BO-SUSEP B0 - FENAPREVI BOGNOVS ST I

METODOLOGIA (LLR)

jan/20 7.60% 10.15% 7.56% 7.08%
fev/20 7.99% 10.12% 7.65% 7.15%
mar/20 9.39% 10.09% 8.12% 8.12%
abr/20 9.62% 10.08% 8.51% 8.11%
mai/20 9.25% 10.07% 8.69% 7.78%
jun/20 8.95% 10.05% 8.74% 7.17%
jul/20 8.15% 10.03% 8.75% 6.60%
ago/20 9.31% 9.99% 8.73% 7.38%
set/20 9.82% 9.95% 8.86% 8.01%
out/20 8.66% 9.92% 8.78% 7.31%
nov/20 8.87% 9.86% 8.80% 7.54%
dez/20 7.96% 9.80% 8.83% 7.19%
jan/21 8.30% 9.73% 8.65% 7.56%
fev/21 8.82% 9.66% 8.67% 7.93%
mar/21 6.83% 9.60% 8.25% 7.30%
abr/21 6.15% 9.52% 8.17% 7.80%
mai/21 7.78% 9.44% 8.13% 8.10%
jun/21 7.36% 9.39% 8.00% 7.56%
jul/21 8.04% 9.33% 7.98% 8.07%
ago/21 8.53% 9.29% 8.04% 8.50%
set/21 8.21% 9.26% 8.10% 8.22%
Desvio pane 0.92% 0.30% 0.41% 0.48%

amostral

Tabela 3. Valores estimados para o pardmetro 3, , da curva de cupom de TR pelo método aqui proposto e
pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Susep e FenaPrevi.
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Figura 7. Grafico dos valores estimados para o parametro ,, da curva de cupom de TR pelo método aqui
proposto e pelos métodos atualmente adotados no Brasil para a mesma curva: Susep e FenaPrevi.

To
[ap]
[Ty]

N

[y

= i

30

o o _|

Qo

o

w i
o
o

Relative Error Histogram

el e 1 (L .

| T | T | |
2 4 6 8

Relative Error (%)

Figura 8. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de TR no periodo
de calibragem (janeiro de 2020 a dezembro de 2020).
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Figura 9. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de TR em 2021 (até
setembro).

3.5.4. Curva de cupom de délar
Abaixo, sdo apresentados o modelo escolhido para a curva de cupom de dolar, o periodo
de calibragem, os valores de cada parametro do algoritmo genético, os pesos fixados para cada

componente da fungdo objetivo, o tipo das taxas retornadas e o valor de t.p.

A\

Modelo: Nelson e Siegel (1987);

Periodo de calibragem: fevereiro de 2020 a dezembro de 2020;
o = 0,45;

N = 0,325;

a = 5;

n = 0,45;

Wajuste = 0,98;

Westapitidade = 0,02;
Tipo das taxas retornadas: anuais e lineares (regime de capitalizagdo simples); e

YV V.V VYV VYV V V VY V

Tcp = 0,25 ano.

A seguir, sdo apresentados os valores do parametro S, . estimados pelo método aqui
proposto e pelo método atualmente adotado no Brasil para a curva de cupom de ddlar, qual
seja: Susep. Com o intuito de permitir a comparacdo entre eles, todos sdo apresentados no
formato de taxa anual linear. Abaixo, também sdo apresentados os erros relativos de estimacéo,

|5mercado,t(fi,t) _Sestimada,t(etrTi,t) |

|Smercad0,t(7i,t)|

definidos como , gerados pelo método aqui desenvolvido.

Conclui-se que 0 novo método produz taxas de longo prazo muito mais consistentes
com os valores observados para a Ultima taxa liquida, bem como retorna, ao mesmo tempo,
taxas com pequeno erro de estimagao. E, portanto, um método que produz resultados superiores

ao atualmente utilizado no Brasil.
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MES DE REFERENCIA BO - SUSEP B0 - NOVA METODOLOGIA LAST LIQUID RATE (LLR)
fev/20 6.07% 2.37% 2.36%
mar/20 3.81% 2.85% 2.45%
abr/20 2.20% 2.76% 2.47%
mai/20 2.45% 2.73% 2.29%
jun/20 3.54% 2.95% 2.27%
jul/20 3.38% 3.02% 2.08%
ago/20 3.24% 2.94% 2.14%
set/20 3.45% 3.12% 1.97%
out/20 3.38% 3.08% 2.10%
nov/20 2.51% 2.99% 1.99%
dez/20 2.08% 2.80% 1.75%
jan/21 2.81% 2.82% 1.87%
fev/21 3.32% 2.96% 2.43%
mar/21 3.78% 3.33% 2.74%
abr/21 3.67% 3.23% 2.65%
mai/21 4.07% 2.87% 2.84%
jun/21 3.05% 2.96% 2.23%
jul/21 3.06% 3.14% 2.18%
ago/21 3.99% 3.18% 2.69%
set/21 4.80% 2.78% 3.09%

Desvio-padrao amostral 0.91% 0.21% 0.35%

Tabela 4. Valores estimados para o parametro 8, . da curva de cupom de dolar pelo método aqui proposto e
pelo método atualmente adotado no Brasil para a mesma curva: Susep.
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Figura 10. Grafico dos valores estimados para o parametro S, da curva de cupom de délar pelo método aqui
proposto e pelo método atualmente adotado no Brasil para a mesma curva: Susep.
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Figura 11. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de délar no periodo
de calibragem (fevereiro de 2020 a dezembro de 2020).
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Figura 12. Histograma dos erros relativos, em percentuais, obtidos para a curva de cupom de délar em 2021
(até setembro).
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Apéndice

De acordo com 0 meétodo de estimacdo desenvolvido por Franklin et al. (2012), cada
cromossomo do algoritmo genético € definido como um candidato para resolver o problema de
otimizacdo. Os cromossomos s80 compostos por genes e cada gene corresponde ao valor de
um determinado parametro (portanto, a depender do modelo utilizado (Nelson e Siegel (1987)
ou Svensson (1994)), os cromossomos Sa0 compostos por quatro ou seis genes, que
representam os parametros de cada modelo). Para evitar repetices desnecessarias, este

apéndice foi escrito considerando que 0 modelo de Svensson (1994) tenha sido adotado.

O algoritmo comeca criando uma populagdo com E = 1000 elementos gerados a
partir de variacOes aleatorias produzidas em um conjunto de dois cromossomos iniciais (65 e
85). O primeiro (67) € a solugdo encontrada para o instante imediatamente anterior; o segundo
(65) é igual a 67, exceto em relacdo aos parametros S, e £, que sdo definidos da seguinte
forma: B, € igual a taxa liquida mais longa (capitalizada continuamente) observada no instante

atual (pois lim s(t) = B,); e B; corresponde a diferenca entre a taxa liquida mais curta
T—00
observada no instante atual (capitalizada continuamente) e 3, (pois 1in(1) s(t) = By + B,)- Dessa
T

forma, busca-se capturar eventuais variagdes ocorridas no mercado (para as taxas liquidas mais
curtas e longas), utilizando tais taxas como aproximaces para as taxas a vista associadas aos

vencimentos zero e infinito. Em notacdo matematica:

* * * * * * * T * * * * * *
0q = [el,a 92,a 93,(1 94,a 95,a 06,a] = [.Bo,a ,Bl,a .Bz,a .83,a 1,a Z,a]T (a =1,2),

onde 6, € 0 a-ésimo cromossomo inicial.

Os componentes aleatdrios, por sua vez, sao normalmente distribuidos com média zero
e desvio padrdo igual ao produto do moédulo do respectivo gene obtido no instante
imediatamente anterior pelo valor de um parametro o, utilizado para calibrar o algoritmo.
Valores pequenos de ¢ aumentam o risco de falsa convergéncia, enquanto valores mais altos
aumentam o espaco de busca e o numero de iteracdes necessarias para alcancar a solucdo 6tima.

Portanto:
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T C
e = ety ey ei ek ebp eti] (k=1,2,..,E =1000), onde &} é 0 k-ésimo

componente aleatorio do vetor da primeira geragéo.

&,~N@©,0)) (z=12,..,6)

T *
O = [B(},k Bir Bix Bix Ak A%,k] =67 + &, (1 < k <500), ou

0L = [BLe Ble Bie Ble AL, AL =63 +el (500 <k < 1000), onde 6} é 0 k-ésimo

cromossomo da primeira geracao.

Um cromossomo gerado aleatoriamente nem sempre é uma solucdo valida para o
problema de otimizacdo. Para ser valido, ele deve atender as restricdes definidas para cada
curva. Assim, o algoritmo genético testa se cada cromossomo gerado satisfaz a todas as
restricdes impostas e, se pelo menos uma delas néo for satisfeita, um novo componente

aleatdrio é criado até que um cromossomo valido seja obtido.

Uma vez criada a primeira geracgdo, trés operadores genéticos sdo aplicados sobre a
geracdo atual para construir a proxima: selecdo, recombinacdo e mutacdo. O operador de
selecé@o escolhe os cromossomos da mais alta qualidade e mais apropriados para sobreviver. A
qualidade de cada cromossomo é medida pelo valor retornado pela funcéo objetivo quando o
cromossomo € nela inserido: quanto menor o valor retornado, maior a qualidade do
cromossomo. O numero de cromossomos sobreviventes é definido pelo valor de ], 0 segundo
parametro do algoritmo genético, que determina a propor¢do de cromossomos da geracéo
anterior que sobreviverdo. Valores baixos de Il podem tornar o processo de convergéncia muito

lento, enquanto valores altos aumentam o risco de falsa convergéncia.

Depois de determinar os cromossomos sobreviventes (E x I]), o operador de
recombinacdo adiciona (E X (1 —1])) cromossomos a proxima geragdo (g + 1),
selecionando os cromossomos pais da geracdo atual (g). Uma amostra aleatoria {s =
1,2,3,...,2 X (E X (1 —11))} de uma variavel aleatdria ¢ com distribuicéo beta (1, a) € criada

e, para cada par distinto de elementos, o valor retornado pela fungdo teto f(¢@ X E) =
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min{n € Z |[n = ¢ x E} é usado para definir um indice que seleciona cada cromossomo pai

responsavel por gerar o cromossomo filho.

E importante notar que a distribuicio beta atribui maiores probabilidades de reproducio
aos cromossomos mais bem avaliados (0s cromossomos sdo ordenados e o melhor recebe
indice igual a 1). Quanto mais alto o valor de a, maior a probabilidade de escolher os
cromossomos com melhor classifica¢do, o que aumenta o risco de falsa convergéncia. Por outro
lado, valores menores de @ aumentam o namero de iteracGes necessarias para alcancar a

solucdo 6tima.

Cada cromossomo filho €, entdo, criado por uma combinacdo linear dos respectivos
genes dos dois cromossomos pais. Os pesos atribuidos a cada gene (wpqi € Wmae, Wpai
wmze = 1) sdo fixados por seis varidveis aleatdrias uniformes independentes que retornam
valores no intervalo [0, 1] (uma vez que wyq; + Wmse = 1, cada variavel aleatoria uniforme

define dois pesos). Assim, 0os cromossomos filhos completam a proxima geracao.

Finalmente, o operador de mutacdo €é aplicado na prdxima geracdo de cromossomos
para evitar que a solucdo do problema evolua para um 6timo local. Variagdes aleatdrias
independentes 7, ~N(0,07),(z = 1,2,3,...,6), (k = 1,2,3, ...,E = 1000) sio adicionadas a
cada gene com uma probabilidade de mutacdo (0 quarto e ultimo parametro do algoritmo
genético). Cada cromossomo mutante é testado para verificar se satisfaz a todas as restricdes
impostas ou ndo. Se pelo menos uma delas néo for satisfeita, um novo componente aleatorio é
criado até que um cromossomo valido seja obtido. Em seguida, a qualidade dos cromossomos
mutantes é avaliada e, para 0s cromossomos sobreviventes, a mutacao persiste se, e somente
se, 0 valor retornado pela fungéo objetivo for inferior ao original (qualidade superior). Valores
baixos de = aumentam o risco de falsa convergéncia, enquanto valores mais altos aumentam o

numero de iteragdes necessarias para alcancar a solugdo otima.

Para evitar que o algoritmo fique “preso” em um ponto de minimo local, o desvio
padrdo do componente aleatdrio € multiplicado pelo fator 1,02 a cada iteracdo (até a centésima).
O algoritmo genético produz novas geragdes até que um dos seguintes critérios ocorra: (1) 1000
(mil) geragdes (iteracOes) criadas; ou (2) o cromossomo com melhor classificagdo permaneca

0 mesmo apds 100 (cem) geracdes consecutivas.

Finalmente, a solucdo 6tima retornada pelo algoritmo genético é usada como entrada

para um método de otimizacdo tradicional (Quasi-Newton), implementado pela funcéo
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“nlminb” da linguagem de programagdo R. A solug@o retornada por esta fung@o ¢ a final ¢

define a curva de juros estimada.
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