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Resumo

O objetivo do presente estudo ¢ identificar, através do recolhimento de dados historicos e
aplicacdo de métodos quantitativos especificos, entre 4 estimacdes para apuracao da Duration
Modificada (Duration Modificada, Duration Modificada com Convexidade, Duration
Exponencial e Duration Exponencial com Convexidade) qual obteve melhor desempenho para
predicdo do Delta-Normal Value at Risk (Value at Risk — VaR) de titulos publicos prefixados
que pagam cupom, durante o periodo pandémico. Todas as medidas obtiveram resultados
satisfatorios para um VaR de 95% de confianca. As estimacdes entre si ndo apresentaram
diferencas significantes, tanto para as aproximagdes de primeira quanto de segunda ordem.
Destaca-se o desempenho ligeiramente superior da aproximacdo de primeira ordem pelo
método exponencial, em comparagdo com o método tradicional.

Palavras-chave: duration modificada; duration modificada com convexidade; value-at-risk.

Abstract

The objective of the present paper is to identify, through the collection of historical data e
application of quantitative methods, among 4 estimates for calculating the Modified Duration
(Modified Duration, Modified Duration with Convexity, Exponential Duration and Exponential
Duration with Convexity) which obtained the best performance for predicting the Delta-Normal
VaR of government bonds that pay coupons, during the pandemic period. All measures obtained
satisfactory results for a 95% confidence VaR. The estimates did not present significant
differences between themselves, both for the first and second order approximations. Stands out
the slightly superior performance of the first-order approximation by the exponential method,
when compared to the traditional method.

Kewords: modified Duration; modified duration with convexity; value-at-risk.
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1 Introducao

O proposito deste estudo ¢ avaliar, segundo a métrica de risco Delta Normal (Value at
Risk — VaR) ponderado pela Duration, utilizando 4 diferentes abordagens para a Duration, qual
abordagem obteve melhor desempenho para predigao da perda de valor absoluto para titulos
publicos brasileiros pré-fixados que pagam cupons de juros periodicamente (NTN-Fs), durante
a pandemia da doenga do coronavirus 2019 (COVID-19).

Este estudo se faz necessério, entre outras motivagdes expostas mais adiante, pois a
Duration (Macaulay, 1938), quando aplicada para a determinagdo da variagdo do preco de um
titulo mediante alteragdo na taxa de juros, denominando-se Duration Modificada, pode ser
ineficaz para alteragdes significativas na taxa de juros, pois o pre¢o de um titulo em funcdo da
taxa de juros apresenta uma relacdo nao linear (Lima, 2018; Richie; Mautz Junior, Sackley,
2010). Buscando diminuir o componente de erro da estimagdo oferecida pela Duration
Modificada, Fisher e Weil (1971) propuseram a convexidade, conforme explicado a seguir.

No entanto, outras abordagens mostraram-se mais eficientes que essa em alguns estudos.
Livingston e Zhou (2005) identificaram que ao utilizar o logaritmo natural da variacao do preco
do titulo em funcdo de uma perturbagdo na taxa de juros, obtém-se uma medida superior a
obtida pelo método tradicional, e de quase igual acuracia ao método tradicional com a adigdo
da convexidade. Também, a medida exponencial mostrou-se 1til para investidores avessos ao
risco, dado que fornece uma pequena superestimagao da diminui¢do do preco do titulo para um
aumento na taxa de juros. Aspecto esse mais desejado por esse perfil de investidor, pois quando
comparada com a medida tradicional com adicdo da convexidade, a segunda subestima a
desvalorizagdo do titulo para um aumento na taxa de juros.

Gaio (2015, p. 9), reafirmou que, embora nos ultimos anos novas metodologias de
calculo do VaR vém sendo aprimoradas, nenhuma tem sido considerada como a que “melhor
ajusta os riscos para diversos mercados e em diferentes momentos”. Dessa forma, a literatura
ndo bate o martelo em um modelo conciso e coerente, onde este trabalho esta sendo focado,
buscando novas aplicagdes do VaR e com diferencial de aplicar no momento mais delicado que
foi a pandemia da COVID 19.

Logo, dado o aumento expressivo das taxas de juros no Brasil durante o periodo
pandémico (Banco Central, 2022), indo de 2,00% a.a. para 12,75% a.a. em pouco mais de um
ano (entre 21/01/2021 e 16/06/2022), se faz necessaria uma avaliagao da efetividade dessa
medida e algumas de suas variagdes no mercado brasileiro de titulos publicos.

A utilizacao do Delta-Normal VaR utilizando a Duration como parametro de calibragem
foi testado por Obadovi¢ ef al. (2016) para titulos publicos sérvios, e para o periodo pandémico
com diferentes (4) parametros para a Duration por Di Asih ¢ Abdurakhman (2021) para titulos
emitidos pelo governo da Indonésia.

O presente estudo tem como objetivo testar os 4 parametros avaliados por Di Asih e
Abdurakhman (2021) e identificar qual obteve o melhor desempenho, ou seja, 0 menor nimero
de violagdes do VaR, dado um determinado nivel de confianca (95 ou 99%).

Caso ocorram mais viola¢des que o tolerado pelo nivel de confianga, sera realizado um
teste estatistico especifico, Teste de Kupiec (Kupiec et al., 1995), que considera a distribui¢ao
de frequéncia particular da amostra para avaliar se a quantidade de violagdes ¢ estatisticamente
significante ou ndo. Obadovi¢ et al. (2016) realizou esse teste para verificar se seu modelo
estava adequado, superestimando ou subestimando o risco. Pinheiro e Fernandes (2020) o
utilizaram para comparar a eficacia de modelos de paramétrico e ndo paramétricos de VaR para
diferentes mercados de capitais.
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Na literatura recente sobre o tema no Brasil, Cuppari (2015) avaliou a efetividade da
imunizacdo via Duration média de uma carteira de renda fixa composta por titulos ptblicos pré
e pos-fixados, entre eles NTN-Fs, utilizando contratos futuros de depositos interbancarios (DI),
e obteve resultado satisfatdrio para a estratégia, com uma rentabilidade de 94% do Certificado
de Depésito Interbancario (CDI) durante o periodo analisado. E importante destacar que a
variagdo do CDI no periodo foi de 7,02% ao ano para 10,8% ao ano. Varia¢ao pequena quando
comparada ao do periodo analisado neste estudo, refor¢cando sua necessidade.

Também avaliando a efetividade da Duration para imunizacao de carteiras de renda fixa
— no caso, carteiras de debentures —, Souza (2016) identificou que quando comparada com a
estratégia de hedge via Principal Component Analisys (PCA), a estratégia que utilizou a
Duration Modificada obteve desempenho inferior para explicar as oscilagdes na curva de juros,
e consequentemente para o hedge do portfolio. Neste estudo foi aplicado o VaR historico para
a avaliacdo das duas estratégias.

Souza et al. (2017) testaram o VaR utilizando os modelos Delta Normal e simulagdo de
Monte Carlo para fundos de investimentos em renda fixa, e concluiram que a abordagem Delta
Normal superestimou a perda do valor absoluto, enquanto a simulacdo de Monte-Carlo
mostrou-se mais eficiente, embora requeira estrutura tecnoldgica robusta para sua aplicagdo.

Em seu projeto, Souza et al. (2017) citaram que foram impostas algumas arbitrariedades
ao estudo, como a fixagdo do Z-Value para determinado intervalo de confianca.

2 Referencial teorico

A pandemia do COVID-19 colocou os mercados globais sob elevado grau de stress. E
dado a forca e generalidade com que este evento afetou o modo de vida das pessoas, conforme
citado por Das e Rout (2020), o risco passou a nao incidir somente sob setores particulares da
economia globalizada, mas sim nela como um todo, caracterizando-se entdo como um fator de
risco sistémico. O aumento do risco sistémico foi estudado por Rizwan, Ahmad e Ashraf (2020)
e especificamente no setor bancario por Duan et al. (2021).

Ahmad, Ashraf e Rizwan (2020) identificaram um aumento do risco sistémico em oito
dos paises mais afetados pela COVID-19. A saber, Alemanha, Canada, China, Espanha, Estados
Unidos, Italia, e Reino Unido. Também encontraram institui¢des financeiras sistemicamente
importantes em cada um destes oito paises. Ou seja, a possibilidade de um efeito pro ciclico
para a economia global.

O estudo também concluiu que o risco sistémico enfrentado pelos paises estudados se
estabilizou ap6s o primeiro trimestre de 2020, fruto da resposta positiva dessas economias de
as medidas emergenciais de politica macroecondmica imposta pelos reguladores.

Duan et al. (2021) analisaram amostras de 1584 bancos em 64 paises de fevereiro a
dezembro de 2020, e identificaram um aumento do risco de default. O estudo focou na
heterogeneidade da amostra e identificou que bancos grandes, altamente alavancados, com uma
presenca expressiva de empréstimos nos ativos, exibiram elevado risco sistémico durante a
pandemia.

Caracterizando-se como um risco sist€émico na economia mundial, e portanto, afetando
todas as classes de ativos nos mercados globais, as volatilidades aumentaram drasticamente em
diferentes paises.

Este aumento foi medido por Das e Rout (2020) para os indices BSE (india), DAX
(Alemanha), DOWJONES (Estados Unidos), CAC 40 (Franca) e HANSSENG (Hong Kong).
Como consequéncia do risco sist€émico, os autores também identificaram um aumento da
correlacdo entre os retornos dos indices para o periodo pandémico. A presenga do risco de
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natureza sistémica elevou de tal maneira este componente do risco total, fazendo com que os
retornos dos indices se movessem muito mais na mesma dire¢do, no caso, retornos negativos.
Apesar do elevado grau de volatilidade dos retornos, o Delta-Normal VaR, no estudo,
medido a 99% de confianca, foi testado como uma medida valida para os indices em questao.
Shaik e Padmakumari (2022) também testaram a capacidade preditiva do método Delta-
Normal para indices de a¢des nos BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul). O
estudo concluiu que o método Delta-Normal, assim como o método histdrico, subestimou as
perdas, sempre que recessdes ocorriam (no caso a crise financeira global de 2007 e a COVID-
19) e superestimavam os riscos quando os mercados de estabilizam novamente. O método com
melhor desempenho no estudo foi o baseado em médias moéveis (EWMA)
Wu e Thanyaluckpark (2019) testaram a eficacia das medidas Delta-Normal e historica
para os principais indices acionarios dos BRICS entre o inicio de 2011 e o final de 2020. A
saber, JSE All Share Index (Africa do Sul), MOEX (Russia), Sensex (india) e SSE (China).
Foram testados os valores em risco para os intervalos de confianga de 90, 95 e 99%.
Concluiu-se que o desempenho do método histérico se mostrou superior ao método Delta-
Normal. Os pesquisadores justificaram a superioridade devido ao fato de o método Historico
ndo partir da premissa da normalidade da distribui¢do dos retornos. E como a distribui¢do dos
retornos apresentou um elevado grau de assimetria, a medida paramétrica se mostrou inferior.
Andjelic, Djakovic e Radisic (2010) também compararam o método Delta-Normal com
o método da simulacdo historica para mercados emergentes do leste europeu. Foram testados
os indices SBI20 (Eslovénia), CROBEX (Croacia), BELEX (Sérvia) e BUX (Hungria). O
estudo avaliou o VaR para os intervalos de confianca de 95% e 99%, e concluiu que o método
Delta-Normal obteve um desempenho superior ao da simulagdo histéria para o primeiro
intervalo de confianca, porém foi inferior a simulacao historica para o intervalo de confianga
de 99%. Os autores frisaram a elevada volatilidade das amostras de paises emergentes,
resultando em uma menor eficacia da medida do que quando aplicada a paises desenvolvidos,
mais economicamente estaveis, e, portanto, com menor volatilidade em seus mercados.
Obadovi¢ et al. (2016) testaram o VaR paramétrico para um portfolio de titulos sérvios
composto de vencimentos longos e curtos. Concluiu-se que a medida somente pode ser aceita
para o nivel de significancia de 5%, sendo que para 10% de significincia o método
superestimou o risco de portfolio, e para 1% e 0,5% de significancia, a medida subestimou o
risco.
O presente estudo visa superar essa arbitrariedade, estabelecendo a Duration Modificada
como moduladora do Z-Value, conforme testado por Obadovi¢ et al. (2016):

VaR = PDZ 40 (1)

Onde:

Z(q) = Z-Value para uma distribui¢do normal a um determinado nivel de significancia
o = Volatilidade dos retornos do titulo

P = Preco do titulo

D = Duration Modificada

Ao analisar o corpo de estudos referenciados acima, que exemplificam o extenso
conhecimento construido sobre VaR para titulos de renda fixa na literatura nacional e
internacional, pelas metodologias Delta-Normal, Duration Modificada, Simulacdo de Monte-
Carlo e VaR histoérico, este estudo vem a somar para a drea ao conjugar e testar as metodologias
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Delta-Normal e Duration Modificada no mercado brasileiro, fornecendo uma atualiza¢ao para
os praticantes, sejam académicos, pessoais ou profissionais.

A NTN-F ¢ um titulo escritural, nominativo e negociavel. Possui taxa de cupom
prefixada de 10% a.a., com juros pagos semestralmente.

Sua taxa de juros de negociacao no mercado ¢ uma taxa efetiva anual, com base

252 dias por ano — denominada mais adiante como Taxa Interna de Retorno do papel.

Preco de mercado:

FC
Pyrn-F= Z;clzl_kduk (2)
(1+ik)252
Com:
FCy=rx1.000 para k #n e FC,=r % 1.000 + 1000 para k = n.
Onde:

Pyrn—F= preco da NTN-F

FC, = Fluxo de caixa do vencimento &

i, = taxa de juros de mercado de NTN-Fs para o vencimento k.

r = taxa de cupom da NTN-F trazida para a forma de cotacdo semestral.

Para as NTN-Fs com taxa de cupom de 10% a.a. o cupom semestral ¢ igual a /1,10 —
1=4,88% a.s.
As NTN-Fs sdo negociadas no mercado por uma taxa interna de retorno y, ou yield, que
substitui, nesse processo, as taxas de juros iy:
FCy n FCy

Pnrn-r= Zﬁ:l—duk = Lk=1"  du 3)
(1+ik)252 (1+y)252
Fonte: Adaptado de Varanda Neto, Santos e Mello (2019).

Conforme as caracteristicas apresentadas, sdo explicitadas as seguintes propriedades do
titulo:

a) relacdo inversamente proporcional entre taxa de juros e preco do titulo;

b) pagamentos de cupons de juros periddicos (semestrais) e fixos;

c) e pagamento do principal mais juros no vencimento.

O preco justo das NTN-Fs ¢ calculado trazendo-se a valor presente os fluxos de caixa
FC,, pela yield. Como cada fluxo de caixa estd localizado em um instante k no tempo —
representado por du,, — e para cada instante k ha uma taxa de juros spot correspondente, existem
n taxas i, no fluxo de caixa para cada vencimento de Pyry_p. Por praticidade, para sua
precificacdo e negociag¢do ¢ adotada uma unica taxa de desconto y — yield — correspondente a
Taxa Interna de Retorno do papel.

Segundo Martins (2020), as Letras do Tesouro Nacional e a NTN-Fs, podem ser
utilizadas como ativos livres de risco no mercado brasileiro, portanto, podem ser empregadas
para a construcdo da Estrutura a Termo de Taxa de Juros (ETTJ). Ainda que o mercado de juros
futuros das taxas de DI da B3 (Brasil, Bolsa e Balcao), possua mais liquidez.

Tais caracteristicas permitem a utilizagdo da Duration e suas variantes para calcular-se
a sensibilidade do prego das NTN-Fs em fun¢do das variagdes na taxa de juros.

A Duration conforme apresentada por Macaulay, 1938, trata-se de uma medida de prazo
médio. De acordo com Lima (2018), a vantagem da Duration estd na consideracao do valor do
dinheiro no tempo para o calculo do prazo médio do titulo. Os fluxos de caixa futuros sdo
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trazidos a valor presente, fornecendo um prazo médio ponderado pelo prazo de cada fluxo de
caixa individual, Varanda Neto, Santos e Mello (2019).
Duration de Macaulay:

P, Bk
M = Yk-1 R:SZ (4)
Em que:
Py = Lduk = Valor presente de cada cupom (%)
(1+y)252

Fonte: Adaptado de Varanda Neto, Santos ¢ Mello (2019).

A férmula representa a média ponderada dos prazos de recebimento dos fluxos de caixa
. . d .
do titulo, em que o valor presente de cada fluxo P, ¢ ponderado pelo prazo Eu’z‘ de recebimento

desse fluxo.

A vantagem da Duration de Macaulay estd em fornecer um instante no tempo em que
um Unico fluxo de caixa pode ser introduzido para representar todos os demais (Varanda Neto;
Santos; Mello, 2019).

Em termos praticos, interessa-nos mais identificar a taxa de variagdo do Preco — em
funcdo de uma alteracdo instantanea e paralela — em relacdo ao eixo das abcissas da fungao
Price-Yield — na yield, ou seja, sendo a varia¢do instantdnea na yield representada por Ay =
Y1 — Yo €avariagao correspondente no Prego por AP = P; — Py,com 4y — 0. Dessa forma

. . . AP . ar .
busca-se investigar Allm0 2y ouseja, -, conforme apresentado por Brandimarte (2017).
y—)
dp ~ . ~
No entanto, para obter 2, como AP, somente em funcdo de Ay, isola-se P na equagdo,

ar 1 i ) )
obtendo o P = D onde D é a Duration Modificada:

-M
1+y)

(6)

O sinal negativo de M decorre da relagdo inversa entre o aumento na taxa de juros —
ilustrando a inclinagdo negativa da reta tangente explicitada por Lima (2018) — e seu efeito no
prego do titulo. Ou seja, quando ha um aumento da taxa de juros, ocorre um decréscimo no
preco. Inversamente, observa-se a mesma relagdo, qual seja, quando da diminui¢do da taxa de
juros, ocorre um acréscimo no preco.

Em termo praticos, se um papel tem Duration Modificada de D, quando a TIR variar 1
p. p- @ maior, o prego do papel ird variar D% a menor.

Portanto, a partir de uma mudanga em termos percentuais no preco do titulo, ¢ possivel estimar
seu novo prego, utilizando a equagdo abaixo:

pr =P+ D *4y) (7

Em que:

P = Pre¢o de mercado do titulo

D = Duration modificada

Ay = y; - y, = variagdo da taxa de juros
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P1 = Prego do titulo estimado pela Duration modificada.

Conforme apresentado por Richie, Mautz Junior e Sackley (2010) e Lima (2018), o
relacionamento entre preco e taxa de juros apresenta um comportamento nao linear.

Essa ndo linearidade se deve ao fato de que para iguais mudancas na taxa de juros (eixo
x — Yield) sdo incorridas diferentes mudangas no precgo do titulo (eixo y — Price). As mudangas
no preco do titulo serdo crescentes a taxas decrescentes quanto maior a maturidade do titulo.

Dessa forma, a linearidade local do ponto P;, identificada na primeira derivagao, diminui
quanto maior for Ay. A perda da linearidade local leva a erros na estimagao de p,. Esses erros
podem ser minimizados com a utilizacdo da Convexidade, derivacdo de segunda ordem da
Duration, diminuindo o componente de erro da primeira derivagao.

Conforme explicitado por Lima (2018), Smith (2014) e Varanda Neto, Santos e Mello
(2019), dadas as caracteristicas de continuidade e diferenciabilidade da equag¢do Pnrn.r em
funcdo de y, € possivel uma melhor aproximagao do valor resultante real da variavel dependente
P em funcao de alteragdes em y, ao utilizar a Expansao de Taylor.

No caso sdo utilizadas apenas as aproximagdes de primeira — Duration Modificada — e
segunda ordem — Convexidade.

du du
_ 1 on PlGER)GED ®
(1+y)? <=1 P

Para a estimagao do preco do titulo utilizando a Duration com Convexidade, tem-se:
P, = P(1+D *4y +C(4y)?) 9)

Em que:

P, = Preco estimado utilizando Duration com Convexidade;
P = Preco de mercado inicial do titulo (Prego em yy);

D = Duration modificada;

Ay = y; - y, = variagdo da taxa de juros;

C = Convexidade;

Livingston e Zhou (2003, 2005) sugeriram um método alternativo mais preciso para a
estimacdo do pre¢o dadas mudancas na taxa de juros — Duration Exponencial.

Segundo os autores, a Duration Exponencial ¢ baseada nas mudancas no logaritmo
natural do prego do titulo, fornecendo uma melhor aproximagdo que a Duration com
Convexidade. Este método foi testado para um titulo com 30 anos de maturidade com cupom
de 5% ao ano, e obteve desempenho superior para as estimacdes realizadas com a Duration
Modificada e com Duration Modificada com Convexidade.

Conforme apresentado em Livingston e Zhou (2003), a Duration Exponencial:

P = P(exp(D)4y) (10)

Em que:

P3 = Preco estimado utilizando Duration Exponencial;
P = Pre¢o de mercado inicial do titulo (Preco em yy);
Ay = y; - y, = variagdo da taxa de juros;
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Os autores também propuseram a adi¢cdo da Convexidade para a Duration Exponencial
(Livingston; Zhou, 2003). Maruddani e Hoyyi (2017) aplicaram a metodologia a bonds
privados, e concluiram que o valor do componente de erro da estimativa proposta ¢ inferior ao
valor apresentado utilizando a Duration com Convexidade, corroborando a teoria proposta.

ps = P (exp(=D = ay)exp| (=) + €) (4y)]) (an

Com isso, temos as 4 formas para estimacao do prego do titulo que serdo avaliadas neste
estudo, conforme levantamento feito por Maruddani e Hoyyi (2017):
a) P, = Duration Modificada,
b) p, = Duration Modificada com Convexidade;
¢) 3= Duration Exponencial;
d) p,= Duration Exponencial com Convexidade.
A avaliacdo da forma mais eficiente de se calcular a Duration para estimar as alteragdes
nos precgos dos titulos serd por meio da utilizagdo do Delta-Normal VaR.
Segundo Lima (2018), Value-at-Risk trata-se da maior perda potencial para um ativo
(individual ou carteira) em um determinado periodo, a um determinado nivel de confianga.
Ainda segundo Lima (2018), é possivel realizar essa estimagao por meio de analise do
histérico da variagao dos retornos do ativo analisado — VaR histérico — ou por meio de
simulacdo de cendrios — simulagdo de Monte-Carlo — ou por meio pardmetros alimentados num
modelo — denominado VaR paramétrico.
O VaR paramétrico utiliza o desvio-padrdo da amostra como input para apuracdo do
VaR, e ¢ apurado como:

VaR = Z(4oP\t (12)

No intuito de fornecer uma medida especifica para risco de instrumentos de renda-fixa,
Jorion (2000) propds a utilizacdo da Duration Modificada como moduladora do impacto do Z-
Value sob o preco do titulo:

VaR = PDZ 40 (13)

Onde:

Z(q) = Z-Value para uma distribui¢do normal a um determinado nivel de significancia;
o = Volatilidade dos retornos do titulo;

P = Preco do titulo;

D = Duration Modificada;

t = Periodo para o qual esta se calculando o VaR;

O presente estudo utilizard o modelo paramétrico proposto por Jorion (2000) para a
avaliacdo de desempenho de cada um dos parametros de estimagdo de preco Pi, P, P3, Da
quando comparados com a variagdo real dos retornos do preco de mercado do titulo para o
periodo de tempo para o qual esta se calculando o VaR.

O Teste de Kupiec (Kupiec et al., 1995), é um teste com distribui¢io y2, onde, conforme
exposto por Hull, 2012, a estatistica de teste ¢ calculada pela razdo de verossimilhanga —
denotada LR — likelihood ratio) entre o total de observacdes e a quantidade de dias (um dia
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equivale a uma observacao) em que os retornos negativos excedem o valor limite calculado
para aquele dia pelo VaR.
Ou seja, procura identificar se, quando considerada a particularidade da razao entre o

, . ~ ~ N , , .. ..
numero de violagdes e o total de observagoes (F)’ esse numero ¢ estatisticamente significante

N . .,
(F < a) para rejeitar-se a hipotese nula:

Ho:pzp'\=¥<a (14)
Para tanto, aplica-se o Teste de Kupiec:
LR = —2In[(1 —p)TMpN] + 2In[(1 = N/T)T-N(N/T)V] (15)

Em que:

N = total de violagdes observadas;
T = tamanho da amostra;

p = P-value da amostra;

Segundo Favero e Belfiore (2017) podem ocorrer dois tipos de erro em um teste de
hipoteses:
— erro do tipo 1: rejeitar a hipotese nula quando ela for verdadeira. A probabilidade
desse erro € representada «a;
— erro do tipo 2: Nao rejeitar a hipotese nula quando ela for falsa. A probabilidade desse
tipo de erropor S ou 1 — «a.
Portanto, os dois tipos de erros que podem ocorrer neste teste sdo: i) rejeitar o modelo
do VaR quando este ¢ adequado; e ii) aceitar o modelo do VaR quando este ¢ inadequado.

3 Metodologia

Dadas as caracteristicas de pagamento de cupons de juros periddicos (semestral) fixos
e consequente precificagcdo baseada em desagio sobre o valor de face, foram escolhidas as NTN-
Fs para a realizacdo do estudo. O periodo escolhido para analise foi de 01/01/2021 a
31/05/2022. Os vencimentos escolhidos foram 01/01/2023, 01/01/2025, 01/01/2027,
01/01/2029,01/01/2031. O vencimento 01/01/2033 foi excluido por nao possuir negociacdo em
todo o periodo analisado.

Os dados utilizados foram as taxas médias e respectivos precos de mercado para cada
titulo em cada dia de negociagdo no mercado secunddrio brasileiro — conforme metodologia
estabelecida pela Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA, 2022). Embora utilizada a metodologia supracitada, a fonte primaria da taxa de
juros basica de mercado brasileira € a curva de futuro DI. Sobre os valores de cada vértice dessa
curva em que ha vencimentos de NTN-F ¢ adicionado um spread para o titulo, spread esse que
reflete o risco de reinvestimento dos cupons a uma taxa de juros menor, além do risco de default
do governo brasileiro. Risco esse que € superior ao risco de default da B3, que por ser uma
contraparte central, ¢ considerada como menos arriscada pelos participantes do mercado.

A ANBIMA, em sua metodologia de calculo para a apura¢do das taxas médias visa
eliminar observagdes — lances de taxas de compra e venda de titulo — que estejam incorretas
(outliers), comprometendo o calculo da média.
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Os dados foram coletados por solicitagio via e-mail a ANBIMA, visto que a
disponibilidade do histdrico dessas informagdes limita-se ao prazo de alguns poucos dias uteis
passados da data em que a consulta ¢ realizada.

Foi considerada a propria data da observagdo como data de liquidagcdo da operacao,
desse modo o intervalo em dias uteis para a consideragao do célculo da Duration ¢ a diferenca
entre a data de vencimento do titulo e a data da observagao.

Os dados fornecidos foram tabulados e analisados utilizando-se o aplicativo Microsoft
Excel e Stata.

A andlise se deu da seguinte forma: (a) organizacao dos dados em uma tabela, onde data,
taxa e prego unitario (PU) compdem as informagdes para cada observagdo; (b) calcular a
Duration de Macaulay para cada observagdo de cada titulo; (c) calcular a respectiva Duration
Modificada; (d) calcular a convexidade; (e) adicionar convexidade a Duration Modificada; (f)
calcular a Duration Exponencial e Duration Exponencial com Convexidade.

A seguir, foi calculado o Delta-Normal VaR para cada medida obtida.

O processo se deu por: (a) calcular o logaritmo natural dos retornos didrios dos precos;
(b) testar a normalidade da distribui¢ao dos retornos utilizando o teste de Shapiro-Wilk; (c)
calcular a volatilidade de cada retorno utilizando a Duration Modificada, Duration Modificada
com Convexidade, Duration Exponencial e Duration Exponencial com Convexidade; (d)
calcular o Delta-Normal VaR para cada um dos 4 parametros, para cada um dos vencimentos;
(e) comparar os resultados para cada vencimento, e identificar a estimativa que obteve melhor
capacidade preditiva — menor numero de violagdes do VaR; (f) aplicar o Teste de Kupiec
quando o nimero de violagdes do VaR exceder o teto permitido pela medida, a fim de verificar
se este nimero ¢ estatisticamente significante dada a particularidade da distribui¢ao de retornos
em analise.

A capacidade preditiva de cada um dos estimadores Py, P2, D3, P4 para cada vencimento
sera analisada ao comparar o pre¢o de mercado real de cada dia com o prego estimado p, para
aquela data. Sera realizada a soma das diferen¢as de cada estimador com o prego real p — Py,
para cada vencimento. Dessa forma sera possivel determinar o melhor estimador global menor
diferenga entre p — p,considerando todos os vencimentos, ¢ se houveram diferengas no
desempenho do estimador para os diferentes vencimentos.

4 Analise dos resultados

Dadas as condigdes de analise previamente estabelecidas, foi calculada o logaritmo
natural dos retornos para cada dia em que houve preco divulgado. Posteriormente foi realizado
o teste de Shapiro-Wilk para cada uma das distribuigdes dos retornos — cada vencimento (F23,
F25, F27, F29 e F31) possuindo os retornos estimados Py, P, P3, P4 € O retorno real p.
Totalizando 25 séries. Todas as séries apresentaram resultado negativo para a distribuicao
normal, com curva assimétrica negativa. Caracteristica devida ao impacto negativo nos pregos
dos titulos dado os aumentos na taxa de juros.

Foi calculada a Duration de Macaulay, Duration Modificada, Duration Modificada com
adicado da Convexidade, Duration Exponencial e Duration Exponencial com adicdo da
Convexidade para cada estimador de cada vencimento. Em seguida foi calculado o DN-VaR
para cada estimador para cada vencimento.

Os VaRs foram calculados os niveis de significancia de 90%, 95%, 99% e 99,5%.

Seguindo-se, foram realizados backtests para a verificagdo da significancia estatistica
do niimero de violagdes de cada estimador, para tanto aplicou-se o Teste de Kupiec. Como
resultado o VaR foi dado como calibrado ou néo calibrado.
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Dado o numero de observagdes comparadas, 355 para cada vencimento para cada
intervalo de confianca (IC), os limites superiores e inferiores de violagdes tolerados sdo:

Tabela 1 — Tolerancia de Violac¢des para o Teste de Kupiec

Intervalo de Confian¢a Quantidade de violagdes toleradas
IC=90% 24 <N <44
IC=95% 10 <N <26
IC=99% 1 <N<7
1IC =99,5% 1<N<4

Fonte: os autores.

Os limites superiores sao o nimero maximo de violagdes que o VaR tolera, se o nimero
de violagdes observados na amostra for superior a este limite, a interpretacdo ¢ que o VaR
subestimou o valor em risco para o intervalo de confiancga testado. O limite inferior diz respeito
ao numero minimo de violagdes necessarios para a medida ser considerada valida. A
interpretagdo desde limite € que, caso o nimero de violagdes observadas seja inferior a este
numero o valor em risco calculado para este intervalo de confianga esta superestimando o valor
em risco.

As tabelas de 2 a 5 trazem o nimero de violagdes do VaR para cada estimador para cada
vencimento, € o respectivo resultado para o Teste de Kupiec:

Tabela 2 — N° de violagdes com IC = 90%

Vencimento Duration Duration Duration Duration Resultado
Modificada Modificada + Exponencial Exponencial + Teste de
Convexidade Convexidade Kupiec
VaR Nao
F23 18 18 18 18 Calibrado
F25 26 26 26 26 VaR Calibrado
F27 26 26 26 26 VaR Calibrado
F29 27 27 27 27 VaR Calibrado
F31 29 29 29 29 VaR Calibrado

Fonte: os autores.

Nota-se o VaR nao calibrado somente para o primeiro vencimento estudado, 2023.
Neste caso, com apenas 18 violagdes, a medida superestimou as perdas.
Para todos os outros vencimentos, a medida se mostrou adequada.

Tabela 3 — N° de violagdes com IC = 95%

Vencimento Duration Duration Duration Duration Resultado
Modificada Modificada + Exponencial Exponencial + Teste de
Convexidade Convexidade Kupiec
F23 13 13 13 13 VaR Calibrado
F25 14 14 14 14 VaR Calibrado
F27 16 16 16 16 VaR Calibrado
F29 17 17 17 17 VaR Calibrado
F31 18 18 18 18 VaR Calibrado

Fonte: os autores.

Para 95% de confianca, a medida se mostrou eficiente para todos os vencimentos
testados.
Foi o tnico intervalo de confianga que se mostrou eficiente para todos os vencimentos.
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Tabela 4 — N° de violagdes com com IC = 99%

Duration Duration Duration Duration Resultado
Vencimento Modificada Modificada + Exponencial Exponencial + Teste de
Convexidade P Convexidade Kupiec
F23 6 6 6 6 VaR Calibrado
F25 5 5 5 5 VaR Calibrado
VaR Nao
k27 ? ? ? ? Calibrado
VaR Nao
F29 8 ? 8 ? Calibrado
VaR Nao
F31 10 10 10 10 Calibrado

Fonte: os autores.

Para 99% de confianga, apenas para os dois primeiros vencimentos a medida se mostrou
capaz de prever o valor em risco. Para os demais, o nimero de violagdes foi maior conforme mais
distante era o vencimento do titulo.

Tabela 5 — N° de violagdes com IC = 99,5%

Duration Duration Duration Duration Resultado
Vencimento Molzliﬁca da Modificada + Ex uonencial Exponencial + Teste de
Convexidade P Convexidade Kupiec
VaR Nao
F23 6 6 6 6 Calibrado
VaR Nao
F25 > > > > Calibrado
VaR Nao
F27 6 6 6 6 Calibrado
VaR Nao
F29 7 7 7 7 Calibrado
VaR Nao
3l 7 7 7 7 Calibrado

Fonte: os autores.

Para 99,5% de confianga, o valor em risco calculado ndo se mostrou uma medida
calibrada para nenhum vencimento de titulo.

Avaliando-se a eficacia dos estimadores P4, P, P3, D4 entre si na previsao do prego real,
com excec¢do do vencimento F29 para 99% de confianga, todos apresentaram o mesmo nimero
de violagdes para cada vencimento.

Dessa forma, ndo ¢ possivel afirmar que hd um estimador que em termos de maior
efetividade — menor nivel de violagdes — tenha tido um desempenho significativamente melhor
que os demais.

Mesmo considerando o periodo de alta de juros alvo deste estudo, o VaR com indice de
confianga satisfatorio (95%) se mostrou uma ferramenta adequada para aferi¢do da maior perda
possivel em valor de mercado para NTN-Fs (F23, F25, F27, F29 e F31) em unico dia.

Porém, mesmo com a ndo tradugdo das diferencas entre cada estimador e o preco real
para cada data em diferentes nimeros de violagdes no VaR, isso ainda ndo responde a pergunta
deste estudo, qual estimador obteve melhor desempenho na capacidade preditiva do preco real,

ﬁn_p

BUSTAMANTE, R. J. J. H.; LIMA, F. G.; GATSIOS, R. C.. Capacidade preditiva do delta-normal var para NTN-FS durante a pandemia,
utilizando diferentes parametros para a duration modificada. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied
to Accounting, Monte Carmelo, v. 12, n. 1, p. 20-36, jan.-jun./2025.

31



CONTABILOMETRIAL:» .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Somando-se todas as diferengas entre p — p,,, € organizando por vencimento, obteve-
se as seguintes informacdes do Quadro 1, e a soma das diferengas de cada estimador na Tabela
2.

Quadro 1 — Total de erros por estimador para cada vencimento

F23
p— D1 p— D2 p— D3 P~ Da
R$ 14,1598 R$ 12,7127 R$ 14,1531 R$ 12,7130
F25
p— D1 p— D2 p— D3 P~ Da
R$ 22,8901 R$ 15,3146 R$ 22,8573 R$ 15,3157
F27
p— D1 p— D2 p— D3 P~ Da
R$ 27,7366 R$ 13,9521 R$ 27,6754 R$ 13,9533
F29
p— D1 p— D2 pP— D3 D= Ds
R$ 31,6673 RS 12,4915 R$ 31,5843 R$ 12,4950
F31
p— D1 p— D2 p— D3 D= Da
R$ 34,4193 R$ 11,0680 RS 34,31 R$ 11,0719

Fonte: os autores.

Quadro 2 — Erros totais por estimador para todos os vencimentos
Erros totais por estimador

p— D1 p— D2 p— D3 D= Da
R$ 130,8730 R$ 65,5389 R$ 130,5880 R$ 65,5488

Fonte: os autores.

Assumindo-se que o estimador que possui melhor capacidade preditiva ¢ o que
apresenta valor mais proximo ao valor observado da variavel real, segue-se que, quanto menor
o valor de p — p,,, melhor o desempenho do estimador.

O estimador que obteve melhor desempenho foi p, — Duration Modificada com
Convexidade - apresentando um erro total de R$ 65,5389. Comparando com a outra estimagao
com menor expectativa de erro p, — Duration Exponencial com Convexidade, p, obteve um
desempenho 0,0151% superior.

Ou seja, quando adicionada a Convexidade, o método exponencial obteve uma maior
imprecisdo do que o método tradicional. Embora a diferenca seja minima.

No entanto, ao comparar p; — Duration Modificada — com p3; — Duration Exponencial —
o método p; obteve um desempenho 0,2183% superior ao de p;.

Conclui-se, portanto, que o estimador com maior capacidade preditiva foi p,, seguido

por ﬁél-a p’\35 € p’\l'
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Conforme exposto por Livingston e Zhou (2005), a Duration Exponencial obteve um
desempenho melhor que método tradicional. Porém, a adi¢do da aproximacgdo de segunda
ordem nao foi eficaz no método exponencial tanto quanto foi no método tradicional.

Conclui-se que as medidas tradicionais e exponenciais de aproximacdo de primeira e
segunda ordem obtiveram desempenho muito similar entre si, refor¢ando a validade destes
indicadores em momentos de stress economico. Observa-se, porém, que o nivel de confianca
que obteve melhor desempenho no VaR foi o de 95%. Resultado semelhante ao estudo de
Andjelic, Djakovic e Radisic (2010), e de Obadovi¢ et al. (2016). No primeiro, a 95% de
confianca, o método paramétrico se mostrou superior a simulacdo histérica. E na segunda
pesquisa, o intervalo de confianca que foi considerado calibrado, por meio da execucdo de
backtests, para todos os vencimentos de titulos — mesma aplicacdo que o presente estudo — foi
o de 95%.

E importante notar que embora o aumento dos juros no periodo estudado, refletido em
ultima instancia nas elevagdes da taxa de juros bdasica da economia, a SELIC, este ¢
demonstrado inicialmente nas negociacdes no mercado de juros brasileiro — mercado
secundario de titulos publicos e o mercado futuro de taxa DI. Dessa maneira, as informacgdes
sobre o mercado monetario brasileiro sdo absorvidas pelos agentes quase que instantaneamente
e de forma perene, traduzindo-se em perturbagdes constantes nas taxas de juros dos
instrumentos prefixados.

Ou seja, embora no periodo as elevagdes na taxa de juros tenham sido de grande
magnitude, essas se deram de forma constante e distribuidas no tempo, o que permitiu uma
melhor absor¢ao pelo mercado.

Futuros estudos contribuiriam com este campo ao testar o desempenho destes
estimadores em situagdes de elevado stress econdmico, no qual o aumento da taxa basica de
juros pela autoridade monetaria ndo fosse previsto, principalmente em questdo de magnitude,
pelos agentes econdmicos.

5 Consideracoes finais

Este estudo possuiu como motivagdo a aplicagdo em tempos de elevado stress social e
consequentemente econdmico a aplicacdo de metodologias de avaliagdo de risco de titulos de
renda fixa amplamente utilizadas, e seu respectivo desempenho no momento em questao.

O estudo demonstrou, através do Delta-Normal VaR que a aplicagdo das métricas ja
consagradas da Duration Modificada e a Duration Modificada com adi¢cdo da Convexidade
continuam podendo ser utilizadas como métodos eficientes de previsdo de prego para
perturbagdes na taxa de juros incidente. Mesmo em momentos adversos.

Em adicao, foram testadas a Duration Exponencial e a Duration Exponencial com adi¢ao
da Convexidade. Algo que ainda ndo havia sido academicamente testado e publicado para o
mercado brasileiro. Tornando o trabalho inovador neste sentido.

Os resultados das previsdes pelo Delta-Normal VaR foram assegurados por backtests
realizados utilizando o Teste de Kupiec, outra metodologia amplamente utilizada para avaliar a
representatividade de violagdes do VaR dado o tamanho da amostra e o nivel de significdncia
testados.

A utilizagdo destes métodos leva o trabalho a pode ser comparado com outros estudos
semelhantes realizados em outros contextos, contribuindo para a constru¢ao do conhecimento
cientifico em finangas.
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