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Definicdes Basicas

0 Quando comecamos a estudar taxas de
juros, normalmente supomos que ataxa é
constante paratodos os periodos futuros.

0O Na préatica a taxa de juros variacom o
tempo, especialmente porque se espera
gue ataxa de inflacdo varie com o tempo.
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Definicdes Basicas

0 Titulo sem coupom (Zero coupon bond)

0 E um titulo que s6 paga rendimentos no seu
vencimento.

a Serve como um “tijolo” para a construcao de
titulos mais complexos.

a Precificar um titulo “zero coupon” é uma tarefa
bastante simples, como veremos a seguir.

monica@mbarros.com 4




UNIVERSIDADE

Estacio de Sa

Definicdes Basicas

o Exemplo

a Considere 2 obrigagcbes sem cupom. A obrigacdo A tem
prazo de um ano e o titulo B tem prazo de dois anos. Em
ambos os caso, o valor de face é R$1.000.

O Sejar, ataxade juros paraum ano e suponha que ela é
igual a 8%. Sejar, ataxa de juros para 2 anos, igual a 10%.

0 Estas sdo chamadas taxas a vista ou taxas spot. Estas séo
as taxas dos bénus de cupom zero a partir da data de hoje.

0 Quais os valores presentes destas duas obrigacfes?
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Definicdes Basicas

O Solucéao
0 O valor presente do titulo A € apenas:

vp, = 1000 _ o5 93

(1.08)
o O valor presente do titulo B é:

VP, _ 1000 _ 596 44
(1.10)

O Se conhecemos as taxas de jurosr, er, podemos
encontrar os precos dos dois titulos.
Alternativamente, se os prec¢os dos titulos séo
dados, pode-se inferir quais sdo as taxas a vista
para os prazos até o vencimento do titulo mais
longo.
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Definicdes Basicas

0 Como estender esta analise para titulos mais
complexos?

a Exemplo

0 Dadas as taxas a vista do exemplo anterior, o
guanto deve custar um bénus com prazo de dois
anos, cupom de 5% e valor de face R$1.000?
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0 O fluxo de caixa deste titulo € mostrado a

sequir:
50 1050
VPL T

0 1 2
8%

Q_F~
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Definicdes Basicas

a O valor presente do titulo é ent&o:

-0, 10502 =914.06
1.08 (1.10)

VP

0 Como calcular uma Unica taxa para todo titulo?

s

0O Esta taxa € chamada de retorno esperado até o
vencimento ou YTM, “yield to maturity”.

a DADO o preco do titulo que acabamos de calcular,
resolva a equacéo para uma UNICA taxa de juros.
Em geral este calculo tem que ser feito
iterativamente.
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0 Neste caso:

914.06=—50 + 1050

_ < 1050x° + 50X —914.06 = 0
1+y (@+vy)

0 Ondey é ataxa de juros que qgueremos descobrir e
x = 1/(1+y).

0 Note que y nada mais é que a TIR do titulo.
O Neste caso, x =0.9095 ey = 9.95%
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0 Procedimento para achar o YTM

O A partir das taxas a vista (taxas spot), encontre o VP do
titulo,

O A partir do valor do titulo encontrado no passo anterior
considere uma Unica taxa de juros para descontar todos
os fluxos futuros e calcule o retorno esperado até o
vencimento.

a Oretorno esperado até o vencimento (YTM) é uma espécie
de média ponderada das taxas a vista, e o peso da
ponderacdo depende da proporc¢ado de dinheiro em cada
periodo futuro. Neste exemplo notamos que o YTM esta
bem proximo dataxa a vista para dois anos, pois a maior
parte dos pagamentos ocorrera no instante 2.
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Definicdes Basicas

o Exemplo

0 Considere as mesmas taxas a vista que no exemplo
anterior. Encontre o retorno esperado até o
vencimento de um titulo com prazo de dois anos,
valor de face R$ 1000 e cupom de 12%.

120 1120
VPL T

0 1 2
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Definicdes Basicas

a O valor presente do titulo é:

=@+—“202 =1036.73
1.08 (1.10)

Q A partir do preco deste titulo, ache a taxa de
juros y (o retorno esperado até o vencimento,
ou YTM). Neste caso usamos a funcéo TIR do
Excel:

instante | pagamentos TIR
0 (1,036.73)] 9.887%
1 120
2 1120
monica@mbarros.com 13

UNIVERSIDADE

Estacio de Sa

Definicdes Basicas

O Em resumo:

Q Dois titulos com 0 mesmo prazo de
vencimento geralmente terdo retornos
esperados (“yields”) diferentes caso seus
coupons sejam diferentes!
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Representacéao Graficada ETTJ

0 Geralmente fazemos um gréafico das taxas
de juros spot versus os prazos de
vencimento.

a A funcao que representa arelacao entre o
“yield to maturity” (YTM) e o prazo até o
vencimento € a ETTJ (estrutura atermo
das taxas de juros), ou “Yield Curve”.
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Representacéo Graficada ETTJ

a ETTJ — Forma “Normal”
0 Juros aumentam com 0 prazo

ETTJ - Exemplo da Curva com formato normal
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Representacéao Graficada ETTJ

0 Mas, nem sempre o formato da curva € o normal.
Em alguns momentos, a ETTJ esta invertida, ou
seja, 0S juros para prazos mais longos estao
abaixo daqueles para vencimentos curtos.

a A figura a seguir apresenta a ETTJ para os juros
pré-fixados no Brasil em 16/05/2003. A fonte dos
dados é a Andima, e a escala horizontal é em
dias. Até a crise da Asia (em 1997) este tipo de
ETTJ ndo era observado no Brasil.
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Representacéo Graficada ETTJ

0 ETTJ — Forma “invertida”
0 Juros mais baixos para prazos mais longos

ETTJ para juros pré-fixados em 16/05/2003 - Fonte: Andima
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Representacao Graficada ETTJ

a O formato da ETTJ apresentado na figura
anterior reflete a expectativa do mercado
de queda nas taxas de juros, o que &
coerente com aquele momento no Brasil,
em que as taxas de juros se encontravam
em patamar bastante elevado (a taxa
SELIC estava em 26.5% ao ano).

a A préxima figura é outra amostra de como
a ETTJ estava oscilando nos meses em
torno de maio de 2003.
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Representacao Graficada ETTJ

ETTJ em diversos meses de 2003 - Brasil
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Representacéao Graficada ETTJ

a E atualmente?

ETTJ em 2007/2008 - Brasil
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Como construir a ETTJ no Brasil?

0 Na pratica, o grande problema que enfrentamos &
gue algumas vezes ndo conseguimos conhecer
as taxas a vista, que dependem da existéncia de
um numero suficientemente grande de “zero-
coupons” governamentais.

O No Brasil, a ETTJ é construida a partir das LTNs
(titulos preé-fixados), taxas dos contratos futuros
de DI e taxas dos swaps DI x pré. O principal
problema enfrentado € a inexisténcia de taxas
paratodos os dias, 0 que nos leva a interpolar as
taxas e, nos prazos mais longos, extrapola-las, e
nado existe uma“regrafixa’ para fazer isso —
cada instituicdo tem seu método!
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Como construir a ETTJ no Brasil?

0 Nas duas figuras anteriores (ETTJ em
2003 e 2007/2008) tivemos uma “vaga
idéia” da ETTJ a partir do rendimento de 4
titulos:

oLTN de 1 més

0O LTN de 3 meses
O LTN de 6 meses
O LTN de 12 meses
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Como construir a ETTJ no Brasil?

Q Titulos publicos emitidos pelo Tesouro

Fonte: http:/Avww3.bch.gov i itatitulo.do?method=consultarTituloP or Tipo#

Céodigo |[Nome Caracteristicas

LTN Letra do Tesouro Nacional Pré-fixado

LFT Letra Financeira do Tesouro Taxa SELIC

LFT-A Letra Financeira do Tesouro série A Taxa SELIC

LFT-B Letra Financeira do Tesouro série B Taxa SELIC

BTN-BIB |Bonus do Tesouro Nacional - BIB Délar Comercial (emissdo em 1989/90, resgate em 2008-2013)
NTN-A3  |Notas do Tesouro Nacional - série A3 Délar Comercial (emisséo em 1997, resgate em 2024)

NTN-P Notas do Tesouro Nacional - série P TRDM - titulo NAO NEGOCIAVEL

NTN-B Notas do Tesouro Nacional - série B IPCA
NTN-C Notas do Tesouro Nacional - série C IGPM

NTN-D Notas do Tesouro Nacional - série D Délar Comercial (emiss@o em 2001, resgate em 2008)

NTN-P Notas do Tesouro Nacional - série P TRDM - titulo NAO NEGOCIAVEL

NTN-M Notas do Tesouro Nacional - série M Délar Comercial - titulo NAO NEGOCIAVEL

NTN-I Notas do Tesouro Nacional - série | Délar Comercial - 2 TIPOS: titulos NAO NEGOCIAVEIS e NEGOCIAVEIS
NTN-A1  |Notas do Tesouro Nacional - série A1 Délar Comercial

NTN-F Notas do Tesouro Nacional - série F Pré-fixado

NTN-A6 _ |Notas do Tesouro Nacional - série A6 Délar Comercial
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Como construir a ETTJ no Brasil?

0 Recentemente tem-se comentado que a
“melhor” interpolacéo € obtida atraveés de
“splines” cubicos (aproximacdes
polinomiais cubicas com la e 2a.
derivadas continuas), mas ainterpolacao
por “splines” ainda ndo é a norma no
mercado.

0 Também, a ETTJ se altera quase
instantaneamente, e se a ETTJ muda, o
preco de um titulo qualquer também muda!
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Como construir a ETTJ no Brasil?

a Carvalho Jr. (2005) sugere que a ETTJ brasileira
deve ser composta por instrumentos dos mercados
de derivativos (contratos DI- Futuro e Swap DI x
Pré).

0 Quais séo as taxas de juros de referéncia na
Economia brasileira?
o CETIP (ou taxa CDI-Over)
o SELIC

a Naverdade, SELIC e CETIP sé&o dois sistemas de
liquidacéo e custodia de titulos, o primeiro voltado para
titulos publicos e o0 segundo para titulos privados. As
taxas CDI e SELIC sdo muito proximas, muitas vezes séo
iguais.
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

a Sejamr, er, as taxas a vistaparale 2 anos
respectivamente. A taxa a termo (ou taxa
forward) entre os anos 1 e 2, denotada por f,
e:

2

(l+rz)

(_H‘rz)z :(1+?ixl+fz)© fi=
(1+?i)

-1

0 Isso simplesmente indica as alternativas de
aplicacéo do seu dinheiro no prazo de 2 anos.
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

0 Suponha que vocé tem R$100. Vocé tem
duas opcdes:
O Estratégia 1

a Aplicar seu dinheiro por 2 anos auma taxar,.
Vocé receberd, daqui a 2 anos: 100(1+r,)?

0 Estratégia 2

a Aplicar seu dinheiro por 1 ano ataxar, e
depois reaplicar a quantidade recebida a taxa
f,. Ao final dos 2 anos vocé recebera:

0 100(1+r,)(1+f,).
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

0O que mede a taxa forward?

0 Ela pode ser interpretada como uma
medida de inclinacdo da ETTJ, e nos dad a
informacé&o sobre quanto custa o dinheiro
(computado hoje) para um intervalo de
tempo qualquer [ t;, t,] no futuro.
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

o Exemplo

O Se ataxa avistaparalano € 7% e a taxa a vista para 2
anos é 12%, qual o valor da taxa forward entre 0os anos
le?2?

0 (1.07)(1+f,) = 1.12

a Logo: 1.12
+ f, :?:1.0467 < f,=4.67T%

0 Este resultado pode ser estendido para encontrar a taxa a
termo entre quaisquer dois periodos subsequentes n-1 e n.
Sejamr,, er, as taxas a vista para os periodos n-1 e n.

o Entdo, a taxa forward entre os periodos n-1 e n é:

_ (@+r)

" (1+ rnfl)”’l monica@mbarros.com 30
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

o Exemplo
o Considere o seguinte conjunto de taxas:

Ano Taxa
5%
6%
7%
6%

AWV |S

a Calcule as taxas atermo.
Q Taxa atermo entre os anos 1 e 2:
~ (L.08y

f,= ~1=7.01%
1.05
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A Taxa a Termo (Forward Rate)

0O Taxa atermo entre os anos 2 e 3:

‘o (t.o7y

- ~1=9.03%
° (1.06) ’

O Taxa atermo entre os anos 3 e 4:

.06)"
07y

[y

f, = ~1=3.06%

™=
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Para que serve a ETTJ?

a Permitir o calculo do valor de mercado de
uma carteira de titulos (ou seja, permitir a
“marcacéo a mercado”) de uma carteira.

Q Avaliar opcdes, “swaps”, contratos
futuros.

a Verificar a existéncia de oportunidades de
arbitragem entre os titulos de renda fixa
existentes no mercado.
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Para que serve a ETTJ?

0 A ETTJ serve para previsao - as taxas de
juros associadas a titulos de longo prazo
sado valores esperados da média das taxas
de curto prazo a da economia, a0 menos,
depois de uma correc¢édo pelo risco.

0 Logo, a atual ETTJ contém informacdes
sobre o futuro caminho da economia de um
pais.
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Para que serve a ETTJ?

0 Politica monetaria: Além de carregar
informacao sobre a expectativa futura dos
agentes econdmicos, a ETTJ impacta de
forma direta a economia de um pais.

0 Como a ETTJ fornece as taxas pré-fixadas
com risco zero de uma economia, ela
iImpacta todos os demais mercados que
trabalham com taxas pré-fixadas, ou seja,
gualquer mercado de crédito e/ ou
financiamento.
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Para que serve a ETTJ?

0 Qualquer taxa de crédito, de forma
simplificada, € formada pela adicao da
taxa livre derisco (que vem da ETTJ) aum
“spread” que remunera o emprestador
pelo risco de “default”.

0 Através desse mecanismo, a ETTJ
iImpacta a demanda agregada de uma
economia, afinal, a taxa relevante para um
consumidor interessado em comprar um
carro, umatelevisdo, uma casa € a taxa de
longo prazo.
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Para que serve a ETTJ?

0 A taxa de juros de curto prazo ndo impacta,
na maioria das vezes, as decisdes de
consumo do consumidor.

0 Entretanto, a taxa de curto prazo € a Unica
sobre a qual o banco central de um pais tem
controle.

0 Entender como a taxa de curto prazo
impacta a ETTJ € fundamental para qualquer
banco central em suas decisdes de politica
monetéaria que buscam tanto o controle da
inflacdo como o controle da demanda
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Para que serve a ETTJ?

0 Gerenciamento da divida publica

0 Ao emitir divida, o governo deve decidir sobre o
vencimento e o custo desses novos titulos. Para
algum vencimento em que ja existem titulos sendo
negociados no mercado, a ETTJ indica qual o custo
de emisséo da nova divida para esse vencimento.

O Entretanto, os titulos do governo néo sao
negociados em todos os vencimentos possiveis, e,
por isso, € necessario que o governo tenha alguma
idéia do que seria um preco “justo” para emitir sua
divida em novas datas de vencimento.
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A ETTI7 I A Hipétese das Expectativas staciode s

0 Existem duas hipdteses principais que
pretendem explicar a forma da estrutura a
termo, que séo:

0 A hipdtese das expectativas,
0 A hipotese da preferéncia pela liquidez.
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O A taxa atermo € o estimador nao
tendencioso da taxa a vista num periodo
futuro.

0 Logo, ataxade um periodo longo deve ser
igual ao valor esperado das taxas futuras.
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A HipoOtese das Expectativas

a Exemplo

Q Suponha que pretendemos aplicar R$ 1000 e as taxas a vista
paraum ano e dois anos séao, respectivamente, 8% e 10%.

O Se adotarmos a estratégia de aplicar o dinheiro por um ano e
reinvestirmos no vencimento do titulo por mais um ano existe
uma incerteza sobre o valor final areceberemt = 2.

a Ao contrario, se adotarmos a estratégia de aplicar o dinheiro
hoje por dois anos a 10% o valor final é conhecido (e igual a
R$ 1210). Neste caso, 0 nosso horizonte de aplicacdo é de
dois anos.

Q A quanto esperamos que este titulo seja negociado daqui a
um ano, ou seja, no instantet = 17?
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A HipoOtese das Expectativas

0 A resposta é:

1210

1 + taxa a vista esperada para o ano 2

0 Suponha agora que o nosso horizonte de
aplicacdo é de APENAS UM ANO. Existem
duas estratégias possiveis:

Q Estratégia 1. comprar um titulo com prazo de 1
ano e rentabilidade de 8%, recebendo R$ 1080
emt=1.
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A Hipotese das Expectativas

0 Estratégia 2

0 Comprar um titulo com prazo de 2 anos,
vendendo-o em t = 1. Qual o valor esperado
do preco do titulo?

1000(1.10)" 1210

1+ taxa a vista esperada paraoano 2 1+ taxa a vista esperada para o ano 2

0 POSSO reescrever esta expressao como:

1000(1.08)(1.1204)
1+ taxa a vista esperada para o ano 2
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A HipoOtese das Expectativas

0 Onde 12.04% é a taxa forward entre os
anos 1le 2.

O A perguntarelevante é: em que condi¢des
as estratégias 1 e 2 sdo indiferentes?

0 As duas estratégias levam ao mesmo
retorno esperado se, e somente se:

faorin

0Ondef,éataxaatermodoano2er;,€éa
taxa a vista esperada entre os anos 1 e 2.
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A HipoOtese das Expectativas

0O Logo, se a taxa a termo for igual & taxa a vista
esperada aqui a um ano, a mesma rentabilidade seria
obtida no 1o. ano, independente de adotarmos a
estratégia 1 ou 2.

O A hipdtese de expectativas justifica a afirmacéo que
acabamos de fazer, i.e, que f, =1 ,.

0 Por esta hipotese, os investidores no mercado fixarao as
taxas de juros de forma que esta igualdade seja
observada.

O A expressédo f, =r,, € valida se os investidores sé&o
neutros ao risco.
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A HipoOtese das Expectativas

0 Para que esta hipdtese seja valida, €
necessario que os custos de transacao
sejam nulos e também gque néo exista
Incerteza quanto aos fluxos futuros de
caixa, isto é, as expectativas em relacao
as taxas futuras devem estar corretas.

0 A fragilidade da hip6tese das expectativas
puras reside na hipdétese implicita de que
0s agentes econdmicos sao indiferentes a
incerteza, o que na pratica nao ocorre.
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A Hipotese da Preferéncia pela Estacio de Sa
Liquidez

Esta hipotese justifica uma estrutura a termo
positivamente inclinada, que é o caso mais comum na
pratica.

A evidéncia empirica indica a que existem mais
investidores interessados em aplicar dinheiro no curto
prazo. Estes investidores exigem um prémio para investir
por prazos mais longos, o chamado prémio de liquidez.

Na pratica observa-se que as taxa a termo diferem das
taxas esperadas por um prémio de liquidez. Muitas
vezes a ETTJ é positivamente inclinada, e taxas de
diferentes prazos costumam mover-se juntas (em
situacdes que ndo sao de crise), gerando os chamados
movimentos paralelos da ETTJ.
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A Hipotese da Preferéncia pela Estacio de Sa
Liquidez

0 O argumento para chegar a expressao f, =r,, baseia-se

na suposicao de que os investidores sao neutros ao risco.

Ao contrario, se existe aversédo ao risco (ou seja, 0
investidor prefere menos risco a mais risco e exige um
prémio — maior retorno — para aceitar mais risco)
precisamos olhar para as estratégias 1 e 2 sob uma nova
Otica.

A estratégia 1 ndo oferece risco, pois o investidor sabe
exatamente quanto vai receber (R$ 1080) ao final de 1 ano.

A estratégia 2 apresenta risco, pois a rentabilidade final
depende do que pode acontecer com as taxas de juros em

t =1. monica@mbarros.com 48




UNIVERSIDADE

A Hipotese da Preferéncia pela Estacio de Sa
Liquidez

o Como a estratégia 2 é mais arriscada, nenhum
investidor avesso ao risco ficara indiferente entre
as duas estratégias.

a Os investidores avessos ao risco escolherédo a
estratégia 2 apenas quando o retorno esperado
desta estratégia for maior do que o retorno
esperado da estratégia sem risco (estratégia 1).

Q Mas, a estratégia 2 tem maior retorno esperado

UNIVERSIDADE

A Hipotese da Preferéncia pela Estacio de Sa
Liquidez

a0 Ou seja, parainduzir os investidores a aplicarem os
titulos de prazo mais longo, o mercado estabelece
uma taxa a termo para 0 20. ano maior que a taxa a
vista esperada entre os anos 1 e 2.

0 Toda a argumentacgao anterior foi desenvolvida
para um investidor que deseja aplicar seu dinheiro
por um prazo de 1 ano.

0 O que acontece com o0s investidores que

pretendem aplicar o dinheiro por dois anos, ou
seja, aqueles cujo horizonte de aplicacdo € de 2

. ?
que a la. estratégia apenas quando: f, >r,, anos:
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o Exemplo a Os investidores avessos ao risco (e com horizonte de

0 Suponhaum investidor com horizonte de aplicagcédo de 2 anos.
Suas estratégias para este horizonte de aplicagdo podem ser:
0 Estratégia 3
0 Comprar um titulo com prazo de 2 anos
o Estratégia 4

0 Comprar um titulo de 1 ano e, no vencimento, imediatamente
comprar um outro titulo de 1 ano.

0O A estratégia 3 né&o tem risco, pois o valor da taxa & conhecido
antecipadamente.

0O A estratégia 4 contém risco (de reinvestimento), pois a
taxa a vista para o0 ano 2 é desconhecida no instante inicial.
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aplicagcdo de 2 anos) seréo indiferentes entre as
estratégias 3 e 4 apenas quando estratégia 4 tiver
maior retorno, o que ocorre se: f, <r,

o Ou seja, a aversao ao risco gera conclusdes
diferentes das obtidas antes, quando o horizonte do
investidor era apenas um ano.

Q Se considerarmos investidores com horizonte de um
ano, f, >r, ,, e parainvestidores de 2 anos, f, <rj ,.
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0 Logo, num mercado dominado por
investidores de curto prazo, a taxa forward
devera superar a expectativa da taxa
para 0 préximo ano.

0 O oposto ocorre num mercado dominado
por investidores com horizonte de
aplicacdo mais longo.
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O Na pratica, o horizonte do investidor tipico é
normalmente mais curto que o prazo de
vencimento dos titulos existentes no mercado, e
assim f, >r, , descreve melhor o equilibrio de
mercado quando os investidores tém aversao
ao risco.

O A implicacéo disso é um prémio de liquidez
positivo, ou seja, os investidores ganham um
incentivo adicional para investir em prazos
mais longos, o que leva a uma ETTJ
positivamente inclinada (taxas maiores para
prazos mais longos).
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a Os textos de Financas modernos geralmente séo
mais favoraveis a hipotese de preferéncia de
liquidez.

Q As evidéncias empiricas sdo mais favoraveis a
hipotese de preferéncia de liquidez que a
hipotese de expectativas.

0 Existem outras hipoteses para a formada ETTJ, por
exemplo, a “teoria dos mercados segmentados” e a
hipotese do “Habitat Preferido”.
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Esperado de um Titulo (YTM)

0 Ja definimos o retorno esperado até o
vencimento de um titulo, também
chamado YTM, ou “yield to maturity”.

0 Este € apenas a TIR de um bénus.

a No caso de um titulode dois anos, 0 YTM é
uma média ponderada das taxas a vista
paraum e dois anos, e vai tender a
subestimar uma das taxas e superestimar a
outra, dependendo da forma da ETTJ.
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A Estrutura a Termo e o Retorno Estacio de Sa
Esperado de um Titulo (YTM)

0 As hipoteses sobre a forma da ETTJ
tornam evidente as limitagdes do YTM como
uma medida de retorno de um titulo, pois no
calculo do YTM (por construcao) supde-se
gue ataxa de juros é constante para todos
0s periodos.

Q Mas, o investidor de fato exige diferentes
taxas para diferentes prazos de vencimento.
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Esperado de um Titulo (YTM)

0 No caso de uma estrutura a termo positivamente inclinada, o
YTM subestima a taxa do segundo ano, r,.

O Se, ao contrario, a estrutura a termo apresenta inclinagdo
decrescente, o YTM superestimarr,.

0 Estadiferencaentre o YTM e a taxa spot do 20. ano pode ser
dramética. Por exemplo, em 1977 na Inglaterra, a taxa para 20
anos era préxima de 20%, enquanto o “yield” de titulos com
altos coupons e vencimento em 20 anos era apenas 13%.

O Isto aconteceu porque as taxas a vista para prazos inferiores
a 20 anos eram muito menores que 20%, “puxando para
baixo” o “yield” devido ao pagamento de coupons nos
periodos mais préximos.
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0O Um problema ainda mais grave € o fato do YTM néo
ser aditivo.

O Seyl é o retorno esperado até o vencimento do
titulo 1 e y2 é o retorno esperado até o vencimento
do titulo 2, entdo o retorno esperado até o
vencimento de uma carteira composta pelos
titulos 1 e 2 na mesma proporcao e diferente da
média aritmética dos dois retornos esperados até o
vencimento.

0 Logo, no caso de uma carteira, € necessario calcular
todos os fluxos de caixa e s6 entdo encontrar o
retorno esperado até o vencimento.

0 Ao adicionarmos novos titulos a carteira, é
necessario refazer todos os calculos.
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Movimentos da ETTJ

O Litterman e Scheinkman (1991) identificam trés
componentes responsaveis por movimentos da curva de
juros: nivel de juros, inclinacdo e curvatura.

0 O primeiro tipo de movimento se refere aos movimentos
paralelos da curva, ou seja, todos os rendimentos movem-
se para uma mesma direcdo numa mesma magnitude.

0 O movimento de inclinacéo refere-se a primeira derivada
dos rendimentos em relagao aos prazos.

o E por dltimo, a curvatura, é a segunda derivada dos
rendimentos em relacdo aos prazos, e define a velocidade
em que as taxas crescem (no caso dainclinagdo positiva),
ou decrescem (no caso da inclinacdo negativa).
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Movimentos da ETTJ

a

Segundo estudo de Litterman e Scheinkman para
os titulos do tesouro americano, os trés fatores
que influenciam nos movimentos da curva de juros
explicam 97% dos deslocamentos, sendo que:

0 79% sao explicados pelo fator nivel de juros
(movimentos paralelos),

0 13% sé&o explicados pelo fator inclinagéo e
0 5% pela curvatura,

0 Pode-se entdo deduzir que a maioria dos
deslocamentos da ETTJ ocorre de forma
paralela.
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