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Considerag®es finais

Neste trabalho utilizamos uma extensdo do modelo hierarquico proposto por
Diebold, Li e Yue (2008) para prever o comportamento futuro das curvas de juros
relativas a corporate bonds emitidos por empresas brasileiras do setor industrial e
negociados no mercado americano. A amostra utilizada ¢ heterogénea, uma vez
que ¢ composta por titulos de diferentes classificagdes de risco. Desta forma, o
nosso objetivo foi elaborar um modelo integrado que fosse capaz de prever
conjuntamente as ETTJ’s para diferentes ratings seguindo o principio KISS (keep
it sophisticatedly simple) destacado em Diebold e Li (2006), segundo o qual a
simplicidade ¢ um atributo essencial de modelos destinados a previsdo fora da
amostra.

Em nosso modelo, cada estrutura a termo da taxa de juros (uma para cada
rating) ¢ determinada por dois fatores que conduzem a trajetoria das taxas a ela
pertencentes: o fator nivel, que responde por influéncias que afetam todas as
maturidades igualmente; e o fator inclinacdo, que afeta mais intensamente as taxas
de juros relativas a maturidades curtas. A coleg¢ao de fatores nivel, por sua vez, ¢
influenciada por dois super fatores que respondem pela sua movimentagao
conjunta. O mesmo ocorre com os fatores inclinagao obtidos a partir do conjunto
de curvas individuais. E importante destacar que os super fatores afetam taxas
localizadas em todas as curvas, independente da sua classificagdo de risco. O
experimento realizado para testar a capacidade preditiva do modelo ¢ tal que, a
cada periodo, (1) os fatores nivel e inclinagdo relativos a cada curva sdo
estimados, (2) os super fatores referentes aos dois conjuntos (um para niveis,
outro para inclinagdes) sdo estimados, (3) especificagdes nas quais 0s super
fatores se comportam como processos AR(1) sdo utilizadas para prever os valores
futuros dos mesmos, (4) os vinculos existentes entre super fatores e fatores sdo
utilizados para obter previsdes para estes ultimos, e (5) os vinculos entre fatores e
taxas sao utilizados para obter previsdes para estas ultimas. Os horizontes de
previsdao testados foram de um, seis e doze passos a frente, cada passo

correspondendo a um més.
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As contribui¢des desse trabalho referem-se a ado¢ao de uma estrutura mais rica

para os super fatores propostos em Diebold, Li e Yue e na aplicagdo do modelo

hierdrquico resultante na previsdo conjunta do comportamento futuro das curvas

de juros para diferentes ratings. Outra contribuigdo reside no fato de modelarmos

curvas de titulos corporativos, o que sugere interpretacdes e aponta para

peculiaridades desse mercado.

As principais conclusdes que podem ser extraidas desse estudo sdo:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

As curvas de juros de titulos corporativos estdo sujeitas a influéncia de
fatores comuns, que sdo capazes de explicar a sua trajetdria, € que
afetam os rendimentos das empresas, independente da maturidade e do
nivel de risco associados aos titulos.

O fator nivel € o responsavel pelo movimento conjunto das taxas de
todos os vencimentos, no sentido do choque que as afeta, e esse fator ¢
determinado por dois componentes globais ¢ ndo apenas um, como
assumido por Diebold, Li e Yue (2008).

O primeiro componente do nivel ¢ o mais importante, sendo
responsavel pelo movimento conjunto dessa for¢a comum. O segundo
componente, por sua vez, ¢ responsavel pelos movimentos
diferenciados dos fatores nivel de cada curva. O primeiro fator ¢
chamado “nivel do nivel”, enquanto o segundo ¢ denominado
“inclinag@o do nivel”.

O outro fator, a inclinagdo, incorpora choques que afetam de forma
diferenciada as pontas longa e curta das ETTJ’s. Esse fator também ¢
determinado por dois componentes globais e ndo apenas um, como
asssumido por Diebold, Li e Yue (2008).

Dos dois componentes de inclinacdo (denominados “inclinagdo do
nivel” e “inclinagdo da inclinagdo™), o primeiro € o mais relevante e
afeta da mesma maneira os fatores inclinagao relativos a cada curva.
H4 maior volatilidade na dindmica de fatores e super fatores em

periodos de crise.
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O resultado principal refere-se a eficiéncia das previsdes das taxas de juros
em cada curva produzidas pela nossa versao do modelo de Diebold, Li e Yue
(2008) quando comparadas com as previsdes oriundas de passeios aleatérios, que
selecionamos como benchmark. Nao foi possivel obter ganhos significativos com
relagdo a essa referéncia, principalmente na previsdio um passo a frente. O
desempenho melhora quando aumentamos o horizonte de previsdo e restringimos
o periodo previsto para janeiro de 2004 a dezembro de 2007, excluindo a crise dos
mercados financeiros. Entretanto ndo foi possivel superar o desempenho do
passeio aleatorio na amostra completa.

O artigo Forecasting the Yield Curve: a Note on Diebold & Li’s
Methodology, ainda nio publicado, de Simonsen e Marco apresenta resultados que
corroboram os nossos achados. Nesse artigo, os autores realizam testes de
robustez no modelo proposto por Dielbod e Li (2006) para a previsdo da curva de
juros. Executam trés experimentos de projecdes de taxas variando a janela de
previsdo, a série historica utilizada e o limite entre estimativa e previsdo. Os
autores verificam que o passeio aleatdrio oferece resultados mais precisos para a
previsdio da ETTJ na maioria dos casos e justificam o bom desempenho
apresentado por DL como o produto da selecao criteriosa de periodos de tempos
favoraveis ao desempenho do modelo. Essas conclusdes podem indicar que os
nossos resultados negativos se originam no arcabouco de DL, uma vez que esse
ndo se apresentou robusto para a propria série de treasuries, a qual o artigo
original de 2006 pretendeu modelar.

Diante disso, sugerimos para trabalhos posteriores algumas alteragcdes que

podem melhorar o desempenho preditivo do nosso modelo:

(1) Ampliacdo da amostra para aumentar o periodo de previsdo e
diminuir a importancia dos anos de 2007 a 2009, marcados por
grande instabilidade na economia mundial e que dificultam a
atividade de projetar o futuro.

(1))  Alteracdo do valor assumido pelo pardmetro A na estimacdo dos

fatores e super fatores. Para os primeiros utilizamos A4=0.0609
valor sugerido por Diebold e Li para a curva dos treasuries norte-
americanos. O ideal seria um A que se ajustasse as curvas de titulos

corporativos. Para os super fatores, onde utilizamos como critério de
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selecdo a correlacdo com as medidas de mercado, outros critérios
alternativos podem ser testados.
1-e ™R
(i11))  Os valores assumidos pela variavel R na fungao F(R) = IR
t
para a estimacdo dos super fatores. Em nosso caso, selecionamos a
relacdo em que essa variavel assume os valores na escala de numeros
em ordem crescente de 1 a 14, associada aos ratings, onde 1 se
refere ao AAA e 14 se refere ao B-. A escolha dessa relagao foi
arbitraria e pode ser alterada.

(iv) A inclusao dos fatores curvatura e dupla curvatura para a
modelagem da estrutura a termo na equacgdo [4.1], de modo a
capturar o efeito de choques que afetam de maneira diferenciada os
titulos de maturidades intermediarias. Em nosso caso respaldamo-
nos pela pequena relevancia desse fator, verificada através da analise
de componentes principais.

(v) Respaldada pela Analise de Componentes Principais na descri¢do da
ETTJ por dois fatores, mas diante da forte correlagdo observada nos
residuos, outra possibilidade seria a inclusdo de um termo adicional
para explicar a dependéncia do tipo AR.

Trabalhos posteriores também poderdao inserir no modelo integrado de

previsdo as curvas de treasuries norte-americanos e, com isso, buscar que as
relagdes entre as curvas de titulos corporativos e do governo possam interagir e

gerar ganhos no desempenho preditivo.
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