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Resumo

Esta monografia fornece um resumo da técnica de decomposicdo em componentes
principais e de trés aplicagdes em artigos selecionados da literatura. De modo semelhante
aos estudos realizados para o mercado americano, decompomos as taxas de juros do
mercado financeiro brasileiro. Para a estrutura a termo da taxa de juros, encontramos um
modelo com duas componentes principais. O primeiro componente principal é responsavel
por uma mudanca de nivel nas taxas de juros e altamente correlacionado com as
expectativas de inflagio e o segundo componente principal é responsavel por um
deslocamento pivotante da estrutura a termo, em que as taxas de maturidade mais curta
caem e as taxas de maior maturidade elevam-se. Este componente mostrou-se altamente
correlacionado com o risco-pais. Para as taxas de juros bancarias, os resultados do primeiro
componente sdo semelhantes, enquanto que a interpretacdo dos demais componentes fica

prejudicada.



I. Introducéo

As taxas de juros desempenham papel fundamental na economia porque afetam as
decisbes de consumo e de investimento intertemporal e, portanto, sdo intimamente
relacionadas com o crescimento econdmico. Por isso, compreender melhor como se
comportam as taxas de juros do mercado brasileiro, quais sdo os fatores comuns que as
influenciam e como as influenciam é de grande interesse.

As altas taxas de juros estdo no centro de todos os debates sobre a economia
brasileira. No entanto, esta monografia ndo pretende buscar uma explicacdo para este fato.
Trata-se muito mais de desenvolver evidéncia empirica sobre a existéncia de fatos
estilizados sobre as taxas de juros do mercado brasileiro. Buscamos calcular a sensibilidade
das taxas a certos fatores que representam movimentos comuns, de modo que o foco é
explorar o modo como as taxas de diferentes ativos se movem em resposta a um choque em
um determinado componente principal. E, entdo, buscar interpretacdes macroecondmicas

para estes componentes a fim de ter uma aplicacdo mais pratica.

Optamos por estudar as taxas de juros através da técnica estatistica conhecida como
decomposi¢do em componentes principais, ja que este instrumental nos permite distinguir
entre fatores comuns e fatores idiossincraticos que impactam a rentabilidade dos diferentes

ativos, uma técnica que permite a mensuracao e a interpretacao desses fatores.

O objetivo desta monografia € portanto analisar empiricamente as taxas de juros da
economia brasileira, tanto as taxas da estrutura a termo quanto algumas taxas selecionadas
de operacOes ativas dos bancos. Atraves desta decomposi¢do, podemos separar fatores de
risco comuns e de riscos especificos aos retornos, conhecimento este de extrema
importancia quando se pretende montar um portfolio. Por exemplo, a fim de montar uma
operacdo de hedge, o investidor deve buscar ativos que ndo sofram os mesmos efeitos

diante de um risco identificado por um componente principal.

Iniciamos esta monografia apresentando a teoria da técnica estatistica de
decomposicdo em componentes principais no capitulo Il. No capitulo Ill, fazemos um
sucinto resumo sobre alguns artigos da literatura que explorou o tema das taxas de juros

com base nesta técnica, com o objetivo de expor os resultados encontrados para 0s Estados



Unidos, para que possamos estabelecer uma compara¢do com os resultados encontrados

nesta monografia.

No capitulo 1V, apresentamos os dados utilizados para o estudo, com fontes,
periodicidades, amostras, principais caracteristicas estatisticas e as matrizes de variancia e
covariancia as quais sera aplicada a técnica de decomposi¢cdo em componentes principais
no capitulo V. Este capitulo expde e interpreta os resultados, fazendo também um paralelo

com os resultados de outros artigos da literatura. O capitulo VI conclui.



Il. Analise de Componentes Principais

O método escolhido para identificar 0 movimento comum das taxas de juros do

mercado brasileiro foi a ferramenta estatistica conhecida como componentes principais.

Esta ferramenta nos permite fazer uma representacéo parcimoniosa dos dados. Apesar
de a descricdo completa da variabilidade total de um sistema de p variaveis aleatorias s6
poder ser feita com p componentes, € comum descobrir que um conjunto composto pelas k
componentes principais das varidveis envolvidas (com k< p) seja suficiente para
representar praticamente a totalidade dessa variabilidade. Em outras palavras, as k
componentes principais trazem consigo a maior parte da informacéo contida nas p variaveis
originais. Assim, freqlientemente, é possivel substituir o conjunto de dados associado as p
variaveis originais, que consiste em n medidas das mesmas, por outro envolvendo somente
n medidas das suas k componentes principais.

Algebricamente, as componentes principais de uma colecdo de p variaveis aleatérias
X, X,, .., X, Nada mais sdo do que combinacGes lineares especiais das mesmas. Para um
vetor aleatorio X = [x1 X, ... xp] cuja matriz de variancia/covariancia € X, com
combinacdes lineares dadas por:

Y, = a;rx =ap X +a,X, ..+ 8 X,

Y, =ay X =ayX +a,X, +...+a, X

2p~p

t
Yo =ay X =a,X +a,X, +..+a,X,
e com variancia e covariancia dadas por:

Var(yi):Var(aer)=ai"zai . i=12,..,p 1)

Cov(yi, yj):COV(ai“X,ater)Zaitrza,- : i,j=12,..,p )
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as p componentes principais das variaveis X, X,, ... , X, sd0 as combinagdes lineares
descorrelatadas v, Y,, ..., Y, que fazem as variancias dadas em (1) assumirem o maior
valor possivel. Assim, o primeiro componente principal é a combinagéo linear de x, X,, ...,
X, capaz de explicar a maior por¢ao da matriz de variancia.

Deste modo, para obter a i-ésima componente principal devemos fazer a seguinte

maximizagao:
max, a'za,
st a'a =1

L . .
onde: 2—:0:>Zai =pa = p € um autovalor de ¥ e a € o seu autovetor
3,

correspondente.

Para que as combinagBes lineares a'X, a; X, ..., a"X sejam descorrelatadas é

necessario que:
Cov(aX,a'X )=aSa =0 = el'ua, =0= ue/a =0=>¢/'a =0.

Cov(ayX,a'X)=ayTa =0 = ejua =0= ue;a =0=>¢ea =0.
Cov(a,X,a'X )=a,Ta =0 = e,ua =0=> uel';a =0=>e,a =0.

Logo &, € um autovetor de X - de agora em diante denominado e, -, e € ortogonal aos
demais autovetores e, e,, ..., €_,. Este autovetor ei deve corresponder ao i-€simo maior
autovalor da matriz £ porque a%a, =aua, = ua'a, = =4, onde 4 denota o i-ésimo
maior autovalor de X . As variancias de y,, Y,, ..., Yy, sdo dadas portanto por 4, 4,, ...,
A,

Para mensurar a informacdo contida em cada componente principal, para um

vetor X =[x1 X, ... xp] com p variaveis aleatorias, a matriz de variancia/covariancia
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é T e ela possui a seguinte colecéo de autovalores e autovetores: (4,€,), (4,,€,), (4.8,),

(Ap08y) (A2 2,24 2.2 4,). Entdo:

p

$Svar(x)- 54 - Ser(y)

1
_

onde y, =eX, y,=¢; X, ..., y, =e; X.

p
Assim, a variancia total da populacdo é dada por Zﬁ,l e, conseqiientemente, a
i=1

proporcdo da variancia total explicada pelo i-ésimo componente principal € dada por

p
A Zﬂ,, . Deste modo, quando temos uma parte da variancia total sendo explicada pelos
i=1

primeiros componentes principais, podemos de certa forma substituir as p variaveis
originais por esses componentes principais sem que haja com isso uma perda significativa
de informacao.

Os resultados derivados ate agora sdo para populacdes e na pratica temos apenas n
observagdes das p variaveis aleatorias x,, X,, ..., X,. Consideramos entdo X como sendo a
matriz de variancia/covariancia empirica (ou seja, estimada a partir dos dados observados);

e 0s pares (ﬁi,él), (xlz,éz), (23,63), o (lp,ép) como sendo o0s autovalores e autovetores

calculados a partir de ¥ (supomos Al > ﬂ; > ﬂ; > ip).

Os resultados sdo validos se (i) as variaveis aleatorias x,, X,, ..., X, vém de uma
distribuicdo normal multivariada e (ii) se 0 nimero de observagdes n é suficientemente
grande, entdo i,—> N (4,2212/n). Ou, seja, os resultados séo validos caso os valores
estimados para os autovalores tendam para os seus “valores verdadeiros”.

Aproveitamos este capitulo para apresentar também o método de calculo dos
loadings. O loading é uma medida da sensibilidade dos retornos de um ativo ao fator

comum e, portanto, € fundamental para a interpretacdo dos resultados obtidos desenvolvida

no capitulo V.



12

Os loadings (L), para uma matriz de variancia e covaridncia ~ com a seguinte colecéo de

autovalores e autovetores: (4,,€), (4,,€,), (43.€;), .., (ﬂp,ep) (A22,22,2...2 ), sdo

calculados a partir da decomposicéo espectral:

e ]
tr
S=Ae8 +2,88, +...+ €€ :[\/Zel JAe ... ipep]x \/Z:ez (Obs: € : px1)

Logo L=[\/Ze1 \/Zez ﬂpep}e Y =0.

O método de componentes principais permite explicar a estrutura de variancia e
covariancia de um conjunto de variaveis através de algumas poucas combinagdes lineares
das mesmas, de modo que auxilia no processo de interpretagdo dos vinculos existentes entre
as variaveis e contribui para a capacidade preditiva das trajetdrias futuras dessas variaveis.
Por estes motivos, escolhemos a metodologia dos componentes principais para fazer a

analise dos dados.
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I11. Revisdo da Literatura

Alguns estudos sobre taxas de juros semelhantes ao proposto nesta monografia ja
foram realizados para dados de outros paises. Neste capitulo, apresentaremos a abordagem
e os resultados obtidos em trés artigos selecionados por serem relevantes nesta literatura.
Assim, teremos uma base para comparar os resultados obtidos na analise dos dados

brasileiros.

O primeiro, Common Factors Affecting Bond Returns, desenvolvido por Litterman e
Scheinkman, fornece interpretaces muito interessantes para os bonds americanos. O
segundo, dos autores Knew, Litterman e Scheinkman, chamado Explorations Into Factors
Explaining Money Market Returns, amplia a gama de ativos analisados e também
complementa a interpretacdo. O terceiro, dos autores Rudenbusch e Wu, chama-se A No-
Arbitrage Model of the Term Structure and the Macroeconomy e destaca-se por oferecer
uma analise da dindmica macroecondmica, construindo inclusive uma funcdo de resposta
do Banco Central (uma Regra de Taylor adaptada) a partir dos fatores obtidos. As proximas

secOes I11.1, 111.2 e 111.3 resumem sucintamente esses artigos.

111.1 Common Factors Affecting Bond Returns

Neste artigo, Litterman e Scheinkman analisam os rendimentos oferecidos pelas taxas
de juros americanas calculados através de uma adaptacao supde que os titulos ndo tivessem
cupons, ou seja, analisam proxies para a curva de estrutura a termo da taxa de juros
oriunda de zero coupon bonds — o que chamam de fitted yield — descontadas da taxa de
juros considerada sem risco (generic overnight repo rate). Os autores encontram forte
evidéncia de que os dados podem ser adaptados a um modelo com trés fatores com poder
de explicar, em média, 98,4% da variancia do retorno acima da overnight repo rate para
dados de fevereiro de 1984 a agosto de 1988.

Através de choques de um desvio padrdo nos fatores, os autores podem mensurar 0
impacto causado nas taxas de diferentes maturidades. O primeiro fator promove uma

mudanca praticamente constante para todas as maturidades, de modo que seu efeito esta
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préximo de um deslocamento paralelo da estrutura a termo da taxa de juros. Os autores

nomearam-no level factor (fator nivel).

Ja as varia¢des nos retornos causadas pelo segundo fator sdo bastante diferentes para
os titulos com maturidades diferentes. O segundo fator, designado pelos autores de
steepness factor (fator declive), provoca uma redugédo nas taxas com maturidade inferior a 5

anos e um aumento nas taxas com maturidade superior a 5 anos.

O terceiro e ultimo fator relevante neste artigo € o cuvature factor (fator curvatura),
responsavel por aumentar a curvatura da yield curve para a gama de titulos de maturidade
inferior a 20 anos, efeito que se reduz para taxas com maturidade acima de 20 anos.

O primeiro fator tem a maior importancia relativa dentre os trés fatores do modelo de
Litterman e Scheinkman. A propor¢do da variancia total explicada pelo primeiro fator € de
89,5% enquanto a do segundo é de 8,5% e a do terceiro fator é de 2,0%. Portanto, um
hedge contra o primeiro fator, o que seria préximo a um hedge de duration de acordo com

0s autores, cobriria grande parte do risco de retorno.

Como os trés fatores sdo ndo observaveis, para construir um porfolio protegido do
risco representado por um fator, torna-se necessario resolver trés equagdes com n
incognitas, o que é geralmente possivel quando o nimero de ativos n é maior ou igual a
trés. Quando o nimero de ativos excede trés, h4 uma infinidade de portfolios protegidos
contra o risco representado por um fator e o portfolio ideal é aquele que minimiza a

variancia especifica de cada ativo.

Através de estimacBes empiricas, 0s autores chegam a conclusdo de que os trés
fatores explicam a maior parte da variancia dos retornos dados pelos ativos analisados e de
que a metodologia pode ser aplicada para qualquer gama de ativos ou obrigacOes, para 0s

quais se possa derivar uma covariancia com os retornos dos titulos.

111.2 Exploration Into Factors Explaining Money Market Returns

De certa forma seguindo a sugestdo do artigo anterior — de que a metodologia poderia
ser aplicada a outros ativos -, Knez, Litterman e Scheinkman ampliam a gama de ativos

analisados através da decomposicdo em fatores comuns e fatores idiossincraticos da matriz
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de covariancia incondicional das taxas de juros do mercado financeiro americano. O
objetivo é desenvolver evidéncia empirica sobre a existéncia de fatos estilizados sobre os
retornos do money market. O ganho em relacdo ao primeiro artigo resumido na primeira
secdo deste capitulo estd em estender o estudo a titulos ndo governamentais, de firmas e de
bancos. A busca por identificar e mensurar os fatores que caracterizam as fontes de risco
sistematico tem por propdsito desenvolver variaveis que possam enriquecer o estudo de

financas.

Os autores reportam o resultado para um modelo com trés e com quatro fatores. Os
dados utilizados séo de janeiro de 1984 a agosto de 1988, como no primeiro artigo aqui
resumido. Consideraram — maturidades em meses entre parénteses — 0s seguintes setores:
T-bills (2, 3, 4,5, 6, 9, 12), commercial papers (1, 2, 3, 4, 6), certificates of deposit (1, 2, 3,
5, 6), Eurodollar certificates of deposits (1, 2, 3, 6) e bankers™ acceptances (1, 2, 3, 5, 6).
Ou seja, em comparagdo com o artigo descrito no item anterior, € mais abrangente ja que
considera riscos de diversos tipos: além do risco de juros, presente em todos os titulos,
também considera o risco-firma por incluir o commercial paper e o risco-banco, presente

em todos os titulos exceto na T-bill.

O modelo com trés fatores explica em média 86% da variancia total dos instrumentos

considerados enquanto que o modelo com quatro fatores explica 90%.

Como no artigo de Litterman e Scheinkman apresentado na secdo anterior, 0 primeiro
fator — que explica 73% da variancia total - é chamado de level factor (fator nivel) ja que
representa movimentos na curva de juros que sdo aproximadamente paralelos e também s&o
interpretados como hedges de duration. O segundo fator — que explica 12% da variancia
total -, também, de modo semelhante ao artigo apresentado anteriormente, é chamado de

steepness factor (fator declive).

J& o terceiro fator — responsavel por explicar 15% da variancia total - é chamado pelos
autores de Treasury factor (fator titulo publico) pelo fato de que captura o risco de crédito
dos treasuries. Este fator representa 0 movimento de separacdo do treasury bill em relacdo
aos outros instrumentos do money market (mudancas no spread entre treasury bills e titulos
privados). Envolve movimentos na curva de juros em que os emissores privados substituem

treasuries de modo uniforme.
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No modelo com quatro fatores, além dos fatores level, steepness e treasuries, ha
também o private issuer factor (fator titulo privado) — responséavel por 4% da variancia
total. Este fator representa os movimentos de commercial papers destacando-se
uniformemente de outros titulos do setor privado, principalmente dos certificates of
deposits (mudancas no spread entre os commercial papers e outros titulos privados). Este
primeiro fator pode ser interpretado como uma mudancga dos investidores entre o risco-
firma e o risco-banco, ou seja uma migracao dos investidores entre os titulos de firmas

(commercial papers) e titulos de bancos

Como no primeiro artigo, os fatores sdo ndo observaveis, mas 0s autores constroem
portfolios que sdo proxies para 0S mesmos com 0 objetivo de investigar as propriedades

desses fatores.

111.3 A No-Arbitrage Model of the Term Structure and the Macroeconomy

Rudenbusch e Wu fazem uma analise macro-financeira das taxas de juros de curto
prazo do mercado americano, ja que estas sdo 0 ponto de interse¢do entre as perspectivas
financeira e macroeconémica. Pelo ponto de vista de financas, a taxa de juros de curto
prazo é elemento fundamental para as taxas de outras maturidades, ja que os rendimentos
de longo prazo devem ser medidas do valor futuro esperado das taxas de curto prazo
ajustadas ao risco. E, pelo ponto de vista macroeconémico, a taxa de juros de curto prazo é
um importante instrumento dos Bancos Centrais para atingir seus objetivos de politica

monetaria, como a estabilidade dos pregos.

Deste modo, os autores partem de um modelo padrdo de finangas, sem um contetdo
macroecondmico explicito, baseado na hipotese de que ndo ha oportunidades de arbitragem
entre titulos de diferentes maturidades. Utilizam dados de U.S. Treasury yields de
maturidades de 1, 3, 12, 36 e 60 meses de 1988 a 2000 (a amostra é reduzida a fim de
aumentar as chances de abranger um periodo em que o comportamento na politica

monetéria seja estavel).

Assim, encontram um modelo no qual apenas dois componentes principais ja sdo o
suficiente para capturar os movimentos da curva de juros. O primeiro componente principal

responde por 93,1% da variancia total dos cinco titulos enquanto o segundo componente
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principal captura 6,2%, somando 99,3% em apenas dois componentes (especificacdo mais

breve do que a encontrada nos outros artigos).

O loading correspondente ao primeiro componente principal tem um efeito bastante
semelhante aos resultados obtidos nos artigos vistos anteriormente: um choque positivo
neste primeiro fator aumenta as taxas de juros em todas as maturidades de forma
praticamente idéntica. Por isso, € chamado de level factor (fator nivel). Ja o segundo fator
recebe o nome de slope factor (fator inclina¢do) ja que um choque positivo no segundo
fator aumenta mais as taxas com maturidades curtas do que as taxas com maturidade longa.
Assim, um choque no fator inclinacdo torna a curva de juros (positivamente inclinada)

menos inclinada.

A partir dos resultados do modelo de finangas, os autores buscam uma interpretacéo
macroecondmica para os fatores, identificando uma ligacdo estreita entre estes e uma
adaptacdo da Regra de Taylor. Utilizam a seguinte equagdo para captar a resposta de

politica do Banco Central as variaveis econdmicas:
it =h +7x +g/z(7z.t _”t)+gyyt + Uy,

onde r, € a taxa de juros real de equilibrio, 7, é a meta para inflagdo, =, é a taxa de

inflacdo anual e y: € uma medida do hiato do produto. Deste modo, as taxas de juros de

curto prazo sdo definidas como as taxas de longo prazo mais ajustes ciclicos

correspondentes aos desvios da economia em relagdo as metas do Banco Central (7, — 7, ) e
ao hiato do produto em relacéo ao produto potencial de longo prazo.

Os autores identificam que o level factor é uma boa aproximagdo para r, +7z, e
focam a analise no movimento da inflagdo (consideram que a variagdo em 7, domina a

variagdo em r,). Assim, ‘sobra’ para o slope factor a tarefa de capturar a resposta do

Banco Central aos ciclos econdmicos, de modo que
St = gﬂ(”t - Lt)+ g, +‘§S,t'

onde S, é o slope factor e Lt é o level factor, ambos no tempo t. O autores encontram

resultados coerentes e significantes para uma regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios
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nestes moldes (e o poder de explicagdo também € elevado: R? de 52%). Os coeficientes
desta regressao representam uma estimativa para a resposta de politica monetaria do Fed as
variaveis macroeconémicas e o0s coeficientes estimados através desse método resultaram
em valores muito proximos dos originalmente propostos por Taylor tanto para a inflagdo
quanto para o nivel de atividade. De acordo com os coeficientes estimados, se a taxa de
inflagdo aumenta em um ponto percentual acima de sua meta (Lt), o Fed responde com um
aumento de 128 pontos-base da taxas de juros. Se o nivel de utilizacdo da capacidade

instalada sobe um ponto percentual, o Fed aumenta St em 46 pontos-base.

O artigo ainda apresenta um modelo com estimacdo estrutural mais complexo e mais
mais rigoroso e uma discussdo sobre a utilizacdo de expectativas (elementos backward
versus forward looking) nas equacgdes, mas que escapa ao objetivo desta monografia de
resumir pontos importantes da literatura. Para esta monografia, os incrementos fornecidos

por este artigo na interpretacdo macroeconémica dos resultados s&o a parte mais relevante.
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1VV. Anélise dos Dados Utilizados

Dividimos o estudo em duas partes de acordo com o conjunto de dados utilizados:
dados de taxas de juros da estrutura a termo e dados das taxas bancarias. Nos itens 1V.1 e

V.2 a seguir apresentamos os dados utilizados.

1VV.1 Taxas de Juros da Estrutura a Termo

O estudo foi realizado com base em dados semanais da estrutura a termo (swap day
pré-negociado na BM&F), com as taxas calculadas da maneira usual, como define a nota

técnica do Banco Central do Brasil®.

Considerou-se no estudo as taxas spot de 1, 30, 60, 90, 120, 180, 360 e 720 dias para
0 periodo de junho de 2000 a mar¢o de 2006.

A Tabela 1 apresenta algumas estatisticas descritivas das séries estudadas.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas das Taxas de Juros da Estrutura a Termo

| Spot 1 dia Spot 30 dias  Spot 60 dias  Spot 90 dias Spot 120 dias Spot 180 dias Spot 360 dias Spot 720 dias

Média 18.6913 18.9455 19.1109 19.2775 19.4459 19.6668 20.2104 21.2058
Mediana 18.2420 18.4600 18.6001 18.8116 18.7155 18.7248 18.4637 18.5034
Valor Maximo 26.2933 26.7908 27.2829 27.6963 28.0241 28.6404 32.1410 38.7444
Valor Minimo 15.0520 15.0278 15.0249 15.3005 15.2754 15.1601 14.8440 14.3707
Desvio-padréo 2.9380 2.9858 3.0627 3.1565 3.2621 3.4969 4.2669 5.7239

A Tabela 2 mostra a matriz de correlacdo das taxas de juros da estrutura a termo e a

Tabela 3 mostra a matriz de variancia e covariancia dos mesmos dados.

! Para uma explicacéo do calculo, ver o Texto para Discussdo n° 72 do Banco Central de Brito, Duarte e
Guillén, 2003, pp. 29 e 30.
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Tabela 2: Matriz de Correlagédo das Taxas de Juros da Estrutura a Termo

Spot 1dia  Spot 30 dias Spot 60 dias Spot 90 dias Spot 120 dias Spot 180 dias Spot 360 dias Spot 720 dias

Spot 1 dia 1 0.9672 0.9283 0.8740 0.8224 0.7313 0.5729 0.4703
Spot 30 dias 0.967233 1 0.9903 0.9622 0.9271 0.8561 0.7168 0.6179
Spot 60 dias 0.928262 0.9903 1 0.9899 0.9687 0.9157 0.7965 0.7041
Spot 90 dias 0.874043 0.9622 0.9899 1 0.9923 0.9595 0.8653 0.7823
Spot 120 dias 0.822392 0.9271 0.9687 0.9923 1 0.9857 0.9143 0.8406
Spot 180 dias 0.731311 0.8561 0.9157 0.9595 0.9857 1 0.9671 0.9117
Spot 360 dias 0.57285 0.7168 0.7965 0.8653 0.9143 0.9671 1 0.9826
Spot 720 dias 0.470328 0.6179 0.7041 0.7823 0.8406 0.9117 0.9826 1

A técnica de decomposicdo em componentes principais, como mostrada no capitulo
I1, pode ser aplicada sobre uma dessas duas matrizes (a de correlagdo ou a de variancia e
covariancia). Nesta monografia, optamos por utilizar a matriz de variancia e covariancia,
que, para os dados da estrutura a termo esta representada na Tabela 3. Logicamente, a
utilidade da construcdo de um modelo de fatores comuns estd relacionada com a
covariancia existente entre as séries analisadas (dadas pelos elementos fora da diagonal
principal), pois caso estes elementos sejam suficientemente pequenos, as variaveis nao séo

relacionadas e os fatores especificos predominam.

Tabela 3: Matriz de Variancia-Covariancia das Taxas de Juros da Estrutura a Termo

Spot 1dia  Spot 30 dias Spot 60 dias Spot 90 dias Spot 120 dias Spot 180 dias Spot 360 dias Spot 720 dias
Spot 1 dia 8.6034 8.4567 8.3250 8.0788 7.8558 7.4886 7.1576 7.8832
Spot 30 dias 8.4567 8.8853 9.0255 9.0381 8.9996 8.9091 9.1022 10.5247
Spot 60 dias 8.3250 9.0255 9.3489 9.5374 9.6463 9.7745 10.3744 12.3015
Spot 90 dias 8.0788 9.0381 9.5374 9.9303 10.1835 10.5555 11.6157 14.0872
Spot 120 dias 7.8558 8.9996 9.6463 10.1835 10.6060 11.2068 12.6839 15.6437
Spot 180 dias 7.4886 8.9091 9.7745 10.5555 11.2068 12.1880 14.3825 18.1878
Spot 360 dias 7.1576 9.1022 10.3744 11.6157 12.6839 14.3825 18.1460 23.9190
Spot 720 dias 7.8832 10.5247 12.3015 14.0872 15.6437 18.1878 23.9190 32.6540

A Tabela 4 mostra a autocorrelacéo das séries utilizadas na primeira parte desta

monografia.
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Tabela 4: Autocorrelacéo das Series das Taxas de Juros da Estrutura a Termo

Primeiro Coeficiente de
Autocorrelagao
Spot 1 dia 0.993
Spot 30 dias 0.986
Spot 60 dias 0.983
Spot 90 dias 0.982
Spot 120 dias 0.981
Spot 180 dias 0.982
Spot 360 dias 0.983
Spot 720 dias 0.985

1VV.2 Taxas de Juros Bancarias

Como alertam Litterman e Scheinkman no final do artigo Common Factors Affecting
Bond Returns, no qual analisam apenas os titulos governamentais, a metodologia do estudo
de componentes principais pode (e deve) ser aplicada para outros ativos. Desta forma, para
enriquecer o estudo, fizemos uma segunda parte do trabalho em que consideramos as séries
de taxas de juros de operacOes ativas dos bancos. Ndo consideramos todas as taxas em
apenas uma analise — separamos em estrutura a termo da taxa de juros e em taxas bancarias

— por uma questdo de conveniéncia para interpretacao.

H& uma grande variedade de produtos oferecidos pelas institui¢ces financeiras que se
diferenciam em prazos, taxas, formas de pagamento e garantias. Assim, fizemos a analise -
em separado - para as séries de taxa de juros dos seguintes produtos: hot money, capital de

giro, conta garantida, aquisicdo de bens (pessoa juridica) e vendor.

De acordo com a definicdo do Banco Central do Brasil, hot money séo operactes de
crédito caracterizadas por prazo maximo de 29 dias e procedimentos operacionais
simplificados. Conta garantida é o crédito vinculado a conta bancaria de pessoas juridicas,
em que determinado limite de recursos é disponibilizado para utilizagdo de acordo com a
conveniéncia do cliente. Aquisicdo de bens (pessoa juridica) corresponde as operacoes
tradicionais de financiamento destinadas a pessoas juridicas, nas quais a concessdo do
crédito esta vinculada a aquisicdo de determinado bem que quase sempre constitui a
garantia da operacdo. Vendor é a operacdo de financiamento de vendas baseada no

principio da cessdo de crédito, que permite a uma empresa vender seu produto a prazo e
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receber o pagamento a vista. A empresa vendedora transfere seu crédito ao banco e este, em
troca de uma taxa de intermediacdo, paga o vendedor a vista e financia o comprador.
Capital de giro séo linhas de credito caracterizadas por prazo superior a 30 dias, assinatura
de contrato especifico e apresentacdo de garantias, destinando-se a financiar as atividades

operacionais das empresas?.

Na Tabela 5, podemos ver o prazo médio em dias das operagdes de crédito com

recursos livres referenciais para as taxa de juros (flutuantes) estudadas.

Tabela 5: Prazo Médio em Dias das Operages de Crédito

prazos
Hot Money 12
Conta Garantida 24
Aquisicdo de Bens (pessoa juridica) a7
Vendor 146
Capital de Giro 279

A Tabela 6 mostra as estatisticas descritivas das taxas de juros bancérias. As taxas
médias disponibilizadas pelo Banco Central sdo calculadas diariamente de acordo com as
taxas de juros informadas pelas instituicdes financeiras, ponderadas pelas respectivas
concessOes, excluindo os dados fora do intervalo (média menos duas vezes o desvio
padrdo, média mais duas vezes o desvio padrdo). Os juros informados sdo os valores
percentuais referentes ao custo de captacdo, aos adicionais de risco e a margem de lucro da

operagio®.

Os dados utilizados nesta monografia s&o mensais (anualizados) e compreendem o
periodo de junho de 2000 a abril de 2006.

2 As definicGes das classificages das modalidades de crédito foram retiradas do Sumario Metodoldgico sobre
taxas de juros feito pela Divisdo Monetaria e Bancaria do Banco Central do Brasil. Tais informaces
encontram-se disponiveis no site do mesmo.

3 A explicagéo do calculo das taxas médias foi retirada do Sumario Metodoldgico das séries temporais sobre
taxas de juros feito pela Divisdo Monetaria e Bancaria do Banco Central do Brasil. Tais informagdes
encontram-se disponiveis no site do mesmo.
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Tabela 6: Estatisticas Descritivas das Taxas de Juros das Operag6es Ativas dos Bancos

Aquisicao de
Hot Money Conta Garantida Bens (pessoa Vendor Giro
juridica)
Média 0.3000 0.2793 0.2635 0.2387 0.2818
Mediana 0.2941 0.2725 0.2560 0.2330 0.2773
Valor Maximo 0.3949 0.3852 0.3695 0.3707 0.3605
Valor Minimo 0.2212 0.2342 0.1968 0.1696 0.2517
Desvio-padréo 0.0392 0.0377 0.0394 0.0391 0.0239

Como fizemos com as taxas de juros da estrutura a termo, apresentamos a seguir na
Tabela 7 a matriz de correlacdo e, na Tabela 8, a matriz de variancia e covariancia das

operacdes ativas dos bancos.

Tabela 7: Matriz de Correlagdo das Taxas das Operacdes Ativas dos Bancos

Aquisicédo de
Hot Money Conta Garantida Bens (pessoa Vendor Giro
juridica)

Hot Money 1 0.5473 0.5459 0.5076 0.6888
Conta Garantida 0.5473 1 0.9722 0.6113 0.7717
Aquisicdo de Bens 0.5459 0.9722 1 0.6118 0.7126
(pessoa juridica)

Vendor 0.5076 0.6113 0.6118 1 0.5916
Giro 0.6888 0.7717 0.7126 0.5916 1

De forma analoga a apresentagdo dos dados da estrutura a termo da taxa de juros, as
séries devem estar relacionadas entre si, para que o componente comum predomine. Como
utilizamos a andalise de componentes principais sobre a matriz de covariancia, é importante
que os elementos de fora da diagonal principal apresentem covariancia elevada. Os

resultados obtidos na sec¢do V.2 foram calculados para a matriz da Tabela 8.



24

Tabela 8: Matriz de Variancia-Covariancia das Taxas de Juros das OperacGes Ativas dos
Bancos

Aquisicédo de
Hot Money Conta Garantida Bens (pessoa Vendor Giro
juridica)

Hot Money 0.0015 0.0008 0.0008 0.0008 0.0006
Conta Garantida 0.0008 0.0014 0.0014 0.0009 0.0007
Aquisicdo de Bens 0.0008 0.0014 0.0015 0.0009 0.0007
(pessoa juridica)

Vendor 0.0008 0.0009 0.0009 0.0015 0.0005
Giro 0.0006 0.0007 0.0007 0.0005 0.0006

A Tabela 9 apresenta o primeiro coeficiente de autocorrelagdo das séries analisadas.

Tabela 9: Autocorrelacdo das Séries das Taxas de Juros das OperagGes Ativas dos Bancos

Primeiro
Coeficiente de
Autocorrelacao
Hot Money 0.6190
Conta Garantida 0.9580
Aquisicdo de Bens

(pessoa juridica) 0.9420
Vendor 0.7010
Giro 0.8030

Estes dados cujas caracteristicas mais importantes foram apresentadas neste capitulo
serviram de base para todos os resultados apresentados no capitulo V a seguir. Na primeira
parte do capitulo (V.1), consideraremos apenas os dados da estrutura a termo e, na segunda

parte (V.2), consideraremos apenas as taxas das operacdes ativas dos bancos.
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V. Resultados

Separamos a analise de componentes principais em duas partes: uma apenas com as

taxas de juros da estrutura a termo e outra com as taxas bancarias.

V.1 Estrutura a termo das taxas de juros

A Tabela 10 apresenta os resultados da decomposi¢do em componentes principais das
taxas de juros da estrutura a termo. Vemos que o primeiro componente principal contribui
com 86,79% para explicar a variancia total do sistema enquanto que o segundo componente
principal contribui com 12,36%. Deste modo, um modelo com apenas duas componentes ja
é responsavel por explicar 99,14% da variancia total do sistema e, por isso, consideraremos

0 modelo com apenas duas componentes principais.

Tabela 10: Resultados para a Estrutura a Termo da Taxa de Juros

1°comp. 2°comp. 3°comp. 4°comp. 5°comp. 6°comp. 7°comp. 8°comp.
Autovalor 95.7796 13.6383 0.7517 0.1429 0.0260 0.0154 0.0052 0.0029
Variancia Explicada 0.8679 0.1236 0.0068 0.0013 0.0002 0.0001 0.0000 0.0000
Variancia Expl. Acum. 0.8679 0.9914 0.9983 0.9996 0.9998 0.9999 1.0000 1.0000
Autovetores
Variaveis Vetor 1 Vetor 2 Vetor 3 Vetor 4 Vetor 5 Vetor 6 Vetor 7 Vetor 8
Tx. Spot 1 dia 0.2250 -0.5007 -0.6345 0.4657 0.2097 -0.1728 -0.0596 -0.0420
Tx. Spot 30 dias 0.2636 -0.4012 -0.1224 -0.2957 -0.4211 0.4181 0.3648 0.4265
Tx. Spot 60 dias 0.2873 -0.3222 0.0933 -0.3287 -0.1442 0.2119 -0.4131 -0.6786
Tx. Spot 90 dias 0.3089 -0.2294 0.2657 -0.2893 -0.0039 -0.7889 0.2743 0.0039
Tx. Spot 120 dias 0.3267 -0.1437 0.3535 0.0043 0.3987 0.0982 -0.5452 0.5309
Tx. Spot 180 dias 0.3547 -0.0008 0.3886 0.3540 0.3698 0.3224 0.5332 -0.2700
Tx. Spot 360 dias 0.4217 0.2774 0.1397 0.5106 -0.6445 -0.1173 -0.1865 0.0326
Tx. Spot 720 dias 0.5399 0.5781 -0.4557 -0.3433 0.2164 0.0268 0.0349 -0.0012

Com um procedimento similar ao utilizado na literatura, medimos a sensibilidade dos
titulos aos componentes principais atraves do célculo dos loadings do ativo em relacéo a
um fator (o capitulo Il explicita 0 método utilizado para calcular os loadings). Assim,
podemos averiguar a sensibilidade de um portfolio a um fator, simplesmente somando o0s

loadings relativos a um determinado fator ponderados de acordo com a proporcdo de cada
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ativo do portfolio. Os loadings foram calculados tal como especificado no capitulo II,

utilizando os autovalores e autovetores da Tabela 10.

Para facilitar a visualizacdo dos resultados, o Grafico 1 mostra o efeito do primeiro
componente principal sobre a estrutura a termo da taxa de juros. Na figura, a linha inferior
corresponde a taxa de juros média para cada maturidade (especificadas no eixo horizontal)
e a linha superior corresponde ao deslocamento provocado pela soma de cada loading

correspondente a esta taxa média.

Grafico 1: Efeito do Primeiro Fator sobre a Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Como podemos ver, o resultado é similar ao encontrado na literatura. Os trés artigos
apresentados no capitulo Il tiveram como resultado um primeiro fator ao qual foi dado o
nome de level. Apesar de o efeito do primeiro componente principal ser um pouco superior
para as taxas longas, o resultado ainda parece ser um deslocamento praticamente paralelo

da estrutura a termo.

Na busca de interpretacbes para o primeiro fator, inspirados pela literatura, a
expectativa de inflagdo parece ser a variavel mais adequada. O Grafico 2 mostra a serie

com o primeiro componente principal e as expectativas de inflagdo, dadas pela pesquisa do
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Banco Central do Brasil junto ao mercado. O coeficiente de correlagcdo entre a expectativa

de inflacdo para os proximos 12 meses e 0 primeiro componente principal é 0,73.

Um ponto bastante interessante que podemos observar no Grafico 2 é que o primeiro
componente principal parece antecipar os movimentos da curva de expectativa de inflacéo,
0 que abre espaco para possiveis pesquisas para verificar se o primeiro componente
principal poderia funcionar como um indicador antecedente para a expectativa de inflacéo
12 meses.

Gréfico 2: Primeiro Componente Principal e Expectativa de Inflagdo nos Proximos 12
Meses
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Ja em relacdo ao segundo componente principal, os resultados sdo semelhantes aos
obtidos em alguns artigos sobre as taxas americanas na literatura, mas difere de outros. O
Gréfico 3 apresenta 0 mesmo estudo feito com o primeiro componente principal aplicado
desta vez ao segundo componente (soma do loading correspondente a taxa media de cada

maturidade da estrutura a termo).

No caso brasileiro, vemos que o segundo fator tem o efeito de reduzir as taxas de

maturidade curta e aumentar as taxas de maturidade longa. Como mencionado no capitulo
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I11, Litterman e Scheikman encontraram um segundo fator com efeitos semelhantes no
artigo Common Factors Affecting Bond Returns, ao qual deram o nome de steepness factor.
O mesmo resultado foi encontrado no segundo artigo Explorations Into Factors Explaining
Money Market Returns. No entanto, o efeito deste fator, que chamaremos de ‘fator
pivotante’, pelo fato de promover um giro em torno de um ponto fixo, difere dos resultados

do artigo A No-Arbitrage Model of the Term Structure de Rudebusch e Wu.

Gréfico 3: Efeito do Segundo Fator sobre a Estrutura a Termo da Taxa de Juros
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Este efeito pivotante (tendo como eixo a maturidade de 180 dias) do segundo
componente principal, no qual as taxas de prazo mais curto caem e as de mais longo sobem,
nos deu indicios de que este fator possa estar correlacionado com o risco pais. Por exemplo,
um choque no segundo componente principal poderia corresponder a um aumento no risco-
Brasil, de modo que os investidores fugissem de titulos mais longos em busca de titulos

mais curtos.

O Grafico 4 mostra as séries do segundo componente principal e do risco pais

medido pelo EMBI Brasil (Emerging Market Bond Index da J.P. Morgan, uma medida da
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sobretaxa paga pelos titulos do Brasil em relacéo a rentabilidade garantida pelos bénus do

Tesouro dos Estados Unidos, o de menor risco de insolvéncia).

Graéfico 4: Segundo Componente Principal e EMBI-Brasil
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Podemos perceber que as duas series apresentam um movimento similar. O

coeficiente de correlacdo entre as duas séries é de 0,51.

Como as duas primeiras componentes principais respondem por praticamente a

totalidade da variancia do sistema, apenas estas foram consideradas.

V.2 Taxas bancérias

Aplicaremos agora exatamente a mesma metodologia utilizada na se¢do anterior para
os dados de taxas das operagdes ativas dos bancos. A Tabela 11 apresenta os resultados
obtidos.
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Tabela 11: Resultados para as Taxas das OperacGes Livres dos Bancos

1° comp. 2°comp. 3°comp. 4°comp. 5°comp.
Autovalor 0.0047 0.0009 0.0007 0.0002 0.0000

Variancia Explicada 0.7244 0.1340 0.1100 0.0269 0.0047
Variancia Expl. Acum. 0.7244 0.8584 0.9684 0.9953 1.0000

Autovetores

Variaveis Vetor 1 Vetor 2 Vetor 3 Vetor 4 Vetor 5
Hot Money 0.4274 0.8052 0.3307 -0.2380  -0.0549
Conta Garantida 0.5075 -0.3929 0.2148 0.0499 -0.7344

Aquisicdo de Bens
(pessoa juridica)

Vendor 0.4441 0.1138  -0.8873  -0.0464  -0.0167
Giro 0.2912 0.0894 0.1049 0.9141 0.2462

0.5270 -0.4199 0.2149 -0.3211 0.6299

Diferentemente dos resultados que encontramos para a estrutura a termo das taxas de
juros, desta vez, os dois primeiros componentes principais nao sdo suficientes para explicar
a variabilidade do sistema. O primeiro componente principal é responsavel por 72,44% da
variancia total do sistema, enquanto que o segundo componente principal é responsavel por
13,40%, acumulando apenas 85,84% da variancia total. Para explicar esses dados, devemos
incluir os trés ou quatro primeiros componentes principais, acumulando 96,84 ou 99,53%
da variancia total do sistema, respectivamente. Para uma amostra com apenas cinco taxas

estudadas, esse resultado ndo é muito satisfatorio.

O Graéfico 5 mostra as médias das taxas bancarias (linha inferior) e a soma destas com
os loadings correspondentes (linha superior), de forma analoga ao estudo feito em V.1 s6
que calculados com base nos autovalores e autovetores da Tabela 11. Organizamos as taxas
no eixo horizontal em ordem crescente de prazo médio das operagdes, tal como exposto na
Tabela 5. Podemos ver que o resultado é bastante parecido com que encontramos para as
taxas de juros da estrutura a termo: um choque no primeiro componente principal é
responsavel por aumentar todas as taxas aproximadamente na mesma proporcao,

provocando um deslocamento quase que paralelo da curva de juros.

Deste modo, o primeiro componente principal para as taxas bancéarias também poderia

ser chamado de fator nivel e a interpretacdo também esta relacionada com a inflagéo.
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Grafico 5: Efeito do Primeiro Fator sobre as Taxas de Juros Bancarias
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O Grafico 6 apresenta 0 mesmo estudo da sensibilidade das taxas, s6 que agora em

relacdo ao segundo componente principal.

Infelizmente, a interpretagdo dos resultados ficou bastante prejudicada no caso das
taxas de juros das operacOes ativas dos bancos. O efeito do terceiro e do quarto
componentes principais sdo pouco intuitivos como o deslocamento causado pelo segundo

componente principal e ndo conseguimos adaptar uma interpretacdo para 0S mesmos.

A grande diversidade dos produtos comparados nesta sec¢éo V.2, o que significa riscos
idiossincraticos bastante relevantes, e o fato de a covariancia entre eles ndo ser tdo elevada

s80 possiveis causas para esses resultados pouco intuitivos.



Gréfico 6: Efeito do Segundo Fator sobre as Taxas de Juros Bancérias
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V1. Conclusao

Nesta monografia, aplicamos a técnica de analise de componentes principais para as

taxas de juros da economia brasileira.

Para as taxas de juros da estrutura a termo, encontramos resultados semelhantes aos
apresentados na literatura. Optamos por um modelo com duas componentes principais, ja
que o primeiro componente principal contribui com 86,79% para explicar a variancia total
do sistema e o segundo componente principal contribui com 12,36%, e, portanto, apenas
com os dois primeiros componentes principais, 0 modelo ja é responsavel por explicar

99,14% da variancia total do sistema.

O efeito do primeiro componente principal, calculado atraves do impacto do loading
na média das taxas é praticamente constante para as diferentes maturidades, o que é
consistente com a literatura, que costuma atribuir ao primeiro fator o nome de level (fator
nivel). Este primeiro fator estd altamente correlacionado com a expectativa de inflacdo,
tanto que o coeficiente de correlacdo entre a série do primeiro componente principal e a

expectativa de inflagdo para os proximos 12 meses é de 0,73.

O segundo componente principal para os dados da estrutura a termo apresentou
resultados semelhantes aos obtidos em alguns artigos sobre as taxas americanas na
literatura, e diferentes em relagdo a outros. No caso brasileiro, o segundo fator tem o efeito
de reduzir as taxas de maturidade curta e aumentar as taxas de maturidade longa. O
segundo componente principal esta altamente correlacionado com o risco pais. Por
exemplo, um chogue no segundo componente principal poderia corresponder a um aumento
no risco-Brasil, de modo que os investidores fugissem de titulos mais longos em busca de
titulos mais curtos. O coeficiente de correlacdo entre o segundo componente principal e
risco pais medido pelo EMBI Brasil é de 0,51.

Jé& para as taxas das operacGes ativas dos bancos, o estudo ndo atingiu tanto éxito.
Dois componentes principais puderam explicar uma menor por¢do da variabilidade do

sistema, formado por um numero reduzido de séries. O primeiro componente principal é
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responsavel por 72,44% da variancia total do sistema, enquanto que o segundo componente

principal é responsavel por 13,40%, acumulando apenas 0,85% da variancia total.

O resultado obtido para o primeiro componente principal é bastante parecido com o
que encontramos para as taxas de juros da estrutura a termo: um choque no primeiro
componente principal é responsavel por aumentar todas as taxas aproximadamente na
mesma proporcao, provocando um deslocamento quase que paralelo da curva de juros.
Deste modo, o primeiro componente principal para as taxas bancarias poderia ser chamado

de fator nivel, como faz a literatura.

O impacto causado por um chogue no segundo componente principal teve efeito
reduzido e de dificil interpretacdo. N&o conseguimos ajustar uma interpretacdo
macroecondmica para os dados do segundo e terceiro componentes principais. A causa
pode estar relacionada com o fato de as taxas analisadas terem caracteristicas muito

diferentes entre si.

Fizemos tentativas de construir um modelo como o que foi apresentado no artigo A
No-Arbitrage Model of the Term Structure - que modelou uma Regra de Taylor adaptada
utilizando os dados da anélise de componentes principais-, no entanto ndo obtivemos éxito
(coeficientes ndo significantes e baixo poder explicativo). Todavia, os resultados obtidos
para a estrutura a termo das taxas de juros - fator nivel altamente correlacionado com as
expectativas de inflacdo e o fator pivotamento altamente correlacionado com o risco-Brasil

— sdo bastante interessantes.

As percepcOes permitidas pela analise de componentes principais sdo muito Uteis para
a composicdo de portfolios, dado que ajudam o investidor a entender e mensurar como
ativos diferentes reagem diante de choques comuns. Esta monografia buscou contribuir
para esta literatura sem nenhuma pretensdo de encontrar respostas definitivas para o
mercado brasileiro. H& ainda muitas possibilidades de pesquisa a serem exploradas neste
campo - como por exemplo agregar a analise rendimentos de ativos como titulos de firmas -
que podem contribuir com percep¢des Uteis sobre 0 comportamento das taxas de juros no

Brasil.
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