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RESUMO

Portugués

A pesquisa objetiva testar empiricamente, se as estratégias de imunizacdo pela duration e pela
convexidade — a “Trava Borboleta” — utilizadas no mercado internacional como instrumentos
de hegde para a variacdo de taxas de juros em titulos, sdo eficientes quando aplicadas aos
titulos emitidos em ddlares pelo governo brasileiro no mercado global — os Brazilian Global

Bonds.

Palavras-chave : Instrumentos de hedge , Duragé@o, Convexidade, Trava Borboleta,

e Inglés

Abstract

The research aims to empirically test whether the strategies of immunization by duration and
by convexity - The Butterfly Trade — used in the international market as hedge instruments for
bonds interest rate variation are efficient when applied to bonds issued in dollars by brazilian

government in the global market - the Brazilian Global Bonds.

Keywords: Fixed Income, Butterfly Trade, Butterfly Spread, Butterfly Barbells,

Convexity, Duration.
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| - INTRODUCAO
1. Historico

Ao se pesquisar na historia do Brasil verifica-se que data o inicio do século X1X os primeiros
empréstimos internacionais com banqueiros ingleses que 0s seus governantes obtiveram para

financiar a nossa independéncia e tentar modernizar o pais até ent&o colonizado.!

Durante o século XIX e boa parte do século XX, o financiamento do crescimento da
economia brasileira, como as de outros paises ditos emergentes, era fomentado basicamente
por empréstimos bilaterais, que aumentaram de forma acentuada durante a década de 70
incentivados pelas baixas taxas ofertadas por bancos europeus que estavam com excesso de

recursos advindos de investidores arabes (obtidos com a alta de petroleo).

Ao final da década de 80 e inicio de 90 essas taxas de juros se elevaram significativamente e
0s empréstimos, que na sua maioria eram pactuados de forma pos-fixada, tendo como
indexadores a Libor-? acrescido de um spread, tornaram o endividamento dificil de ser

cumprido, elevando o risco sisttmico da comunidade financeira internacional.

1O Brasil durante a sua independéncia foi obrigado a assinar tratado de comércio e navegagédo com a Inglaterra,
como conditio sine quae non para apoio a guerra da independéncia. Portugal exigiu vultosa indenizacdo, para
liberar o Brasil de ser sua coldnia. A Inglaterra, para nao perder a dominagdo, paga (em 1824) a indenizacao a
Portugal e o Brasil vira devedor de 3 milhdes de libras esterlinas, agravando a dependéncia econdmica e o
endividamento externo — A histéria da divida externa brasileira, Alex Oliveira Rodrigues de Lima, NF
Online, Abril-2004.

2 A LIBOR é a abreviacédo de London Interbank Offered Rate, ou seja, a taxa de oferta praticada no mercado
interbancéario de Londres.
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Figura 1: Evolucéo da Libor — USD 6 meses. Fonte: Bloomberg System.

Diante da situacdo, o Secretario do Tesouro dos Estados Unidos — Nicholas Brady — elaborou
programa de reestruturacdo da divida de 17 paises emergentes que se encontram na América

Latina, Africa, Asia e Europa Oriental, que tinham emitido USD 170 bilh&es de titulos.’

Este programa foi denominado de “Plano Brady’, que consistia na diminuicdo do valor da
divida externa, mediante a reducdo do principal ou das taxas de juros. Previa, também, a
emissdo de titulos com diferentes prazos de pagamentos e a substituicdo de obrigacGes com
taxas de juros flutuantes por titulos com taxas fixas, que ficaram conhecidos no mercado

financeiro internacional como “Brady Bonds”.”

No entanto, os brady bonds eram vistos no mercado como titulos atrelados a reestruturacéo de
dividas, parte delas inadimplentes, e como tais, sofriam restricdes de compra de parcela
significativa da comunidade financeira internacional. Em alguns estatutos de fundos de

investimentos dos Estados Unidos ndo permitiam a alocagao de recursos nesses titulos.

% Guillermo Parra-Bernal e Vivianne C. Rodrigues — Bloomberg Description
4 O Brasil aderiu ao Plano Brady em abril de 1994.
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E foi dessa forma que, com a divida vencida reescalonada, os paises emergentes foram se
integrando ao mercado internacional de capitais que hoje é o responsavel pelo financiamento
da grande maioria das economias. Aos poucos 0 Brasil e os demais paises emergentes
passaram a emitir titulos, denominados globais, ora para substituir os brady bonds existentes,

ora financiar suas necessidades de caixa para o seu desenvolvimento.

Os titulos globais tém maior absorcdo no mercado, pois ndo tém aquela vinculagdo com
reestruturacdo de divida ndo paga que discriminava os brady bonds, e como isso lhes
proporciona maior capilaridade a sua distribuicdo. O governo brasileiro atua em 3 mercados,
gue em geral é definido conforme o lastro da emissdo: o samurai (ienes), o euromercado

(euros) e os denominados globais (US dolares).

A Resolucdo do Senado Federal n°® 20, de 16.11.2004, revogou as Resolu¢bes SF n° 57, de
1995, e n°® 69, de 1996, e estabeleceu novo limite para as emissdes de titulos no mercado
internacional: US$ 75 bilhdes. O estoque com posi¢do em 31.12.2005 era de USD 60.15

bilhdes, deste total cerca de USD 43 bilhdes referiam-se aos titulos globais.”

A taxa de remuneracdo desses titulos no mercado internacional reflete uma combinacéo do
seu prazo e do risco atribuido pelo mercado para cada pais o que torna uma alternativa de
investimento para instituicbes financeiras e investidores internacionais, que buscam nos
mercados emergentes uma maior rentabilidade para seus recursos, dada a diferenca existente

entre as taxas praticadas nestes paises e nas economias ditas desenvolvidas.

5 Fonte: Governo Federal — MINIFAZ/Secretaria do Tesouro Nacional
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Figura 2: Spread do Risco Brasil de 5 anos over USD — Treasury do mesmo periodo. Fonte: Bloomberg System.

O crescimento significativo da volatilidade das taxas de juros no mercado internacional nos
anos 70/80 fez com que os investidores buscassem maior protecdo aos seus investimentos em

titulos.
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Desvios-Padréo histéricos do US Treasury 5 anos
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Figura 3: Historico dos desvios-padrdo do US Treasury de 5 anos. Fonte: Bloomberg System

Dessa forma, o investimento em titulos de paises emergentes tornou-se uma boa opcéo para
os administradores de carteira de renda fixa na busca de melhor rendimento frente as

remuneracOes atreladas aos titulos dos paises desenvolvidos.

A legislacdo® em vigor orienta que a contabilizacdo dos titulos deve ser feita de trés formas:
(@) manté-los em carteira até o vencimento — nesse caso 0s titulos ndo sdo marcados a
mercado, (b) em carteira de trading — para os titulos negociados frequentemente e as perdas
ou ganhos sdo contabilizados como despesas e receitas de imediato, e (c) em carteira de
“titulos disponiveis para venda” — onde os titulos podem ser negociados a qualquer momento,
nesse caso 0s ganhos e perdas sdo contabilizados no resultado do semestre e apartados em

conta destacada do Patriménio Liquido.

2. Justificativas para a Pesquisa

¢ Resolugdo BACEN 3068, de 08.11.2001.
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Os deslocamentos da curva de taxas de juros afetam sistematicamente os precos de todos os
titulos de renda fixa. As técnicas de imunizagao contra variacGes de taxas de juros, sejam elas

pela duration ou pela convexidade podem reduzir ou até mesmo eliminar esse efeito. ’

A literatura sobre o tema é ampla, no entanto ndo existem registros de estudos empiricos

sobre o assunto que envolvam titulos de paises emergentes, como é o caso brasileiro.®

Outro ponto importante a se assinalar € a premissa basica e quase ébvia verificada em livros-
texto e estudos realizados de imunizacdo de que os deslocamentos na estrutura a termo das
taxas de juros sdo paralelos ou apresentam pequenas variagdes. No entanto, com dados
coletados das taxas de juros (YTM - yields to maturity) dos titulos da divida publica brasileira
no exterior®, pode-se observar nas tabelas 1-a e 1-b que no caso brasileiro essa caracteristica
ndo se manifesta, ou seja, os deslocamentos ndo séo lineares e esta falta de linearidade €, em

diversas situagdes, bem acentuada.

Deslocamentos das taxas de juros

(A (B i< ()]
ANDS I 0| 20/6/2002 | 3077 /2002 | Tamsonns] (B | (G- B) |0 - ) ] B (0] | (D) - (B) | (D) - i
025 78700] 153900 33.2776| 26R40| 7.5200| 17.0676| 254076| -306136] 127260| -5 2060
050 84000] 150800 336941| 27831] 7.4900] 17.7141| 252041| -30.8110] -13.1969] -5 7069
1.00 90200] 165400 347735 2.9983| 7.5200| 18.2335| 267536| 317746 135411 60211

200 81700  17.5100] 34.7261 2111 g.3400| 172161 255561) -29.6150( -12.3939) -4.0589
3.00 10,6800  19.0200( 32.1680) 759465 53400 13.1480) 214880 -24.2215) 110735 -27335
4.00 1126000  18.9800 285397 82777 772000 9565587 172797 -202620) 107023 -2.58523
5.00 12.1800| 194500 289.5798| 87205 72700 101295 17.3998[ -20.B583) -10.7295| -3.4595
.00 12.4800|  19.6000( 259.4630| 98426| 712000 9.8630) 1659530 -19.6204) 97574 -2E374
§.00 126700 19.6100f 291887 98555| 67400 955857 16.32687[ -19.3432) -9.7545| -3.0145
2.00 1286000  18.9600( 28.5863] 96547 61000 9E263|) 157263 -18.9316) -9.30583| -3.2053
10.00 126700 18.5500( 25.8510| 97&76| 458300 10.3010) 161810 -19.0634) -G.7624| -2.5524
15.00 13.82000 19.2300( 296655 11417 54100 10.4355) 15.8455( -18.5238) -B.0883| -26783
20.00 1371000 18.5300( 257068| 102745 482000 71765 11.9968[ -15.4323) -5.2585| -3.4355
25.00 13.72000  18.0100( 24.8203] 1046158] 42900 B.8103) 11.1003[ -14.3585) -7.04582| -3.2532
30.00 136100 182700 29.1183] 14727 46600 10.8493) 155093[ -17.6466) -67973| -21373

Tabela 1-a: Comparagdo entre as Yields to Maturity (YTM) da curva dos titulos brasileiros emitidos no exterior
em diversas datas. Fonte: Bloomberg System.

" Elton, Edwin J., Gruber, Martin J., Brown, Stephen J., Goetzmann, William N. — Moderna Teoria de Carteiras e
Anadlises de Investimentos. Sdo Paulo: Atlas, 2004. — 462/463 p

8 Fonte de consulta: www.proguest.umi.com — site da ProQuest Information and Learning Company

® curva dos titulos brasileiros emitidos no exterior — global bonds, denominada como curva 802 no Bloomberg

System.
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Deslocamentos das taxas de juros
(A iB) ic ()]
ANDS e 0G| 30/6/2005 | 157772005 | 2ar7 raong | oF T WA | (L) - B (G- | B - ) D) - (B) ) D) - A
025 35611|  3.4534| 37186 38976| 01027 02571| 01544] 01821 04392| 03366
TEN T8008] 37387 30660 40028 01521] 02282] 00761| 02357 04633 03118
1.00 14181]  4.3415| 4.4604] 46255| 00766 01183] 00423] 01651 02840 02074
200 E4587|  52143] 51498 64092] 02444] -00B47| -0.0091| 02596 01949] 00495
300 £9943] 56379] 57543] 509931 03564] 01164] 02400| 0.2433] 03602] 00098
100 G 4818| £.3940| 6A073| GGA95| -00878| 01133 00255 01522] 02655| 041777
500 Bo508|  6/005| 6.7160] 7.0753| -02503] 00155] -0.2348| 0.3593| 0.3748] 01245
700 77076]  7.4341| 79621 7.6633| 02736| 00720 03455 09012] 02292] 00443
800 77091]  7.4130| 75427] 7.9080] 02961| 01297| -0.1664| 03653 0.490] 01989
a0 B0127|  76592| 77717| 81090] 03536 01125| 02410] 03373] 04498 00963
10.00 77193  76005| 7.7023] 7.9603| -01188| 01018] -0.0170| 02580 03598 02410
15.00 87406 @.4264| G65402] G795 03142| 01138] -02004] 02293] 03431 00289
20.00 BE3g8|  8.4013| B.4423] 86862 023/8] 00410] -0.1965| 0.2439] 02849] 00474
2500 92824 90269| 90573| 9239 02555 00304] 02251| 01823] 02127 -00428
30.00 54218 8.2754] Bo837| 86331 01964] 00583] -0.1381| 0.2494] 03077] 01113

Tabela 1-b: Comparacéo entre as Yields to Maturity (YTM) da curva dos titulos brasileiros emitidos no exterior
em diversas datas. Fonte: Bloomberg System.

Os deslocamentos das taxas de juros — sejam eles mais acentuados, como se observa na

Tabela 1-a, ou menos como na Tabela 1-b — ndo sdo lineares.

Graficamente, observa-se:

Curva 802 - Brazilian Bonds
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Gréfico 1-a: Comparagdo entre diversas datas das curvas 802. Fonte: Bloomberg System
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Curva 802 - Brazilian Bonds
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Gréfico 1-b: Comparacdo entre diversas datas das curvas 802. Fonte: Bloomberg System

Esta dissertacdo tera como objetivo testar se as travas pela duration e pela convexidade —
“Trava Borboleta” — sdo efetivas para pequenas e grandes variacdes nas taxas de juros, se a
suas efetividades se alteram com o tempo ou, ainda, se 0s deslocamentos lineares das taxas de
juros sao pressupostos para as suas efetividades, uma vez que esse Ultimo ponto é considerado

como basico pela extensa cobertura dos livros-texto sobre a matéria.

Entre os estudos publicados sobre o assunto, um se destaca por alertar justamente para essa
premissa basica, € o The Pros and Cons of Butterfly Barbells, onde o seu autor Michael
Chreistensen da Universidade de Southampton — Inglaterra, destaca que a estratégia da “Trava
Borboleta” vem sendo ativamente utilizada em estratégias de investimentos com o objetivo de
se obter elevacdo de ganhos ou neutralizar riscos para deslocamentos paralelos nas taxas de
juros, no entanto — ele ressalta — empiricamente a curva estrutural das taxas de juros pode se

mover de forma ndo linear e causar consequéncias tragicas para a estratégia.
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Portanto, a pesquisa mostra-se relevante, pois o0 volume de titulos emitidos pelo governo
brasileiro é suficiente para um investidor estruturar um portfélio diferenciado com
vencimentos de 2007 até 2040 e deve ser vista como uma investigacdo se as estratégias
colocadas em pratica no mercado financeiro internacional sdo eficazes para os titulos

brasileiros.
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Il — A IMUNIZACAO PELA DURATION

1. Revisédo do Conceito e aplicacao

Duration, que em portugués é traduzido como duracdo, € também conhecido no mercado
financeiro internacional como Macaulay Duration em homenagem a Frederick Macaulay™®
que apresentou estudo em 1938 da forma de calculo do prazo-médio de um titulo, tempo até o
vencimento, taxa de remuneracao do papel (coupon) e a rentabilidade até o vencimento (Yield
to Maturity — YTM™).

A duration também ¢ utilizada como medida de sensibilidade de um titulo frente a mudancas
nas taxas de juros, uma vez que as oscilagdes na cotacdo de um titulo de renda fixa

representam risco para o investidor.

O livro-texto Investments®?, dos autores Zvi Bodie, Alex Kane e Alan J. Marcus, enumera

regras para a duration, entre as quais se destacam:

Regra 1: a duration de um titulo que ndo paga coupon equivale ao seu tempo até o
vencimento, bem como um titulo que paga coupon e tenha vencimento para dois
anos tera duration menor que um titulo de mesmo vencimento e que ndo pague

coupons;

Regra 2: Para titulos de um mesmo vencimento, a duration sera maior quando a taxa

do coupon for menor;

1 MACAULAY, F. Some Theorical Problems Suggested by the Movements of Interest Rates, Bond Yields and
Stock Prices in United States Since 1856. New York: National Bureau of Economic Research, 1938. Cap.2, p 48.
" vVield to Maturity — YTM, rendimento de um titulo até o seu vencimento, em portugués o termo é conhecido
como TIR — Taxa Interna de Retorno.
2 |nvestments, - Bodie, Kane & Marcus, 32 ed, 1995, cap 15, pgs 455-458
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Regra 3: Para titulos com a mesma taxa de coupon, a duration cresce quanto maior

for o seu tempo até o vencimento;

Regra 4: Mantidos outros fatores constantes, a duration de um titulo que paga

coupon € maior quando a YTM é menor;
Regra 5: a duration de um titulo perpétuo é obtida por (1+y)/y. Por exemplo, um
titulo que paga 10% de coupon terd duration de 1.10/0.10 = 11 anos, para um

coupon de 8%, a duration seria de 1.08/0.08 = 13.5 anos.

A duration (D) pode ser obtida por:

T t i)
D=>" v xt + (1;_') xt, + % xt, |(eq 01-a)

onde:

Ct = coupons periddicos (trimestral, semestral ou anual) pagos pelo emissor ao investidor do
titulo;

AMt = amortizacdes do capital, quando previstas;

FVt = valor de resgate do titulo — 100% do valor de face da emissdo ou o residuo néo
amortizado no periodo;

PV = valor presente ap6s o desconto do fluxo de caixa do titulo, no mercado financeiro é
tratado de forma percentual e é conhecido como o preco de negociacéo do titulo;

ti = prazo a partir da emisséo do titulo;

i=YTM

A variacdo nos precos de um titulo pode ser medida quando ha variacdo nas taxas de juros,

essa relacdo é dada por:

AP _ —D>{A£1Jr I)} (eq 01-b)
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Da equacédo 01-b definiu-se como Modified Duration ou Duration Modificada a relacéo

D*:L

(1+ i) (eq 02-a)

Que pode ser reescrita por:

A—FI)D =—-D*xAi (eq 02-b)

E importante se observar os comportamentos, ao longo da vida Gtil de um papel, das suas

YTM, duration, duration modificada e convexidade, gréaficos 2, 3, 4 e 5, respectivamente:

(;Ta'g) Evolucdo das YTM de Brazilian Global Bonds
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Gréfico 2: Evolugdo das YTM dos Globals 09, 27 e 34.
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Evolucéo das durations de Brazilian Global Bonds
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(em anos)
14.000 - —<&—Global 09
= @ = Global 27
—A — Global 34
12.000 - /\ A
'S A— —A— T . — ..
10.000 - R P L. a- B - p---R--K u
[ ] -m N - I a |, _ .- -=
"~.\rf__-l" =
8.000 - -
6.000

4000 | ¢—0—0— oo . . N

2.000 +
0.000 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; . . . . . . . . :
o> > R N P N N PR - BN B B BN B B BN - B B B~ BN B BN SR
TP T TFIFECEEEPEEFIEEEFE S
_\é\ & @,5\ '2’9\ @‘b\ X \\?{\ N '290 & (\0\\ b& . \,b(\ & @QS '2‘76 &fo\ } QQ N %QO £ (\04 v . \@(‘ & &

Gréfico 3: Evolucao das durations dos Globals 09, 27 e 34

Duration Modificada Evolucdo das Durations Modificadas de Brazilian Global Bonds
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Gréfico 4: Evolugdo das durations modificadas dos Globals 09, 27 e 34
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Convexidade Evolucéo das Convexidades dos Brazilian Global Bonds
(em anos)
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Gréfico 5: Evolucao das durations modificadas dos Globals 09, 27 e 34

Essas oscilaces sdo originadas de uma combinacdo de fatores: variacdes nas taxas de juros,

menor tempo até o vencimento, pagamento de coupon entre outros.
Exemplo:

Seja um titulo com vencimento em 5 anos, cupons anuais de 10% , valor de face de $ 100 e
Yield to Maturity de 10% aa.

Considerando que para o célculo da duration precisamos trazer a valor presente o fluxo de

caixa do titulo,

AM
Cupons p%riédicos \ r FV

[
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Figura 4: Calculo do valor presente de um titulo.

Fluxo de Fluxo de or
Pagamentos | Fator de desconto| Pagamentos 17, = i o .
Tempo () [cupons e para P Descontados : 2 PV SR Lith e U IRz
resgatel ()
1 10.00 0.20903 9.09 0.02021 0.0203
2 10.00 0.82645 8.26 0.05264 0.1853
3 10.00 073131 7.481 0.07513 0.2254
4 10.00 0.633M £.83 0.06330 04732
5 110.00 0.62092 58.30 0.6830 3.4151
100.00 41699 Or= | 37908

Tabela 2: Célculo da duration, da duration modificada e do preco de um titulo.

A duration encontrada é de 4.1699 anos. Observa-se que no exemplo a soma dos fluxos de

pagamentos descontados € igual ao valor de face do titulo, uma vez que a YTM é igual ao

cupom (10% aa). Como a cotacdo ou preco dos titulos no mercado financeiro é dado em

termos percentuais, neste caso 0 seu pre¢o esta ao par ou 100%.

No entanto, é fato que nos langcamentos de titulos possa ocorrer uma demanda excessiva pelo

papel por achar que o seu preco ira se valorizar ou, por outro lado, para que a torne atrativa a

sua compra a empresa ofereca melhor condi¢do de compra. Com isso a remuneracdo do papel

em relacdo ao cupom ira se reduzir no primeiro caso e aumentar no segundo, com reflexos no

seu valor presente.
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Na préatica, temos duas situacdes: podemos calcular o preco de um titulo, dado o seu
rendimento até o vencimento (YTM) e o0 seu preco ou determinar o cupom de um titulo para
que ele permita ter um rendimento até o vencimento (YTM) adequado ao praticado pelo

mercado para aquela duration e preco de emisséo.

Aqui iremos trilhar pela primeira alternativa. No exemplo, se a YTM desejada para a emisséo
seja de 11% aa e considerando que o cupom do titulo desde a sua emissdo até o seu

vencimento néo se altera, o seu pre¢o de emissdo seria:

Fluxo de Fluxo de
Pagamentos | Fator de desconto|  Pagamentos 7 oh
P = Duration = Wi, xi, 9
Tempo (1) {cupons e para PV Descontados ! R L YT 111.00%
resgate) P
1 10.00 0.90020 9.01 0.09355 0.0935
2 10.00 0.81162 812 0.05428 0.1686
3 10.00 073119 7.31 0.07593 0.2278
4 10.00 0.655873 5.59 0.05540 0.2736
5 110.00 0.55345 B5.25 0.67785 3.3892
9.30 41527 D= |37412

Tabela 3: Célculo da duration, da duration modificada e do preco de um titulo com elevacdo da YTM

O preco do titulo ficaria cotado abaixo do par, pois cairia para 96.30%. Da mesma forma se a

empresa desejasse uma YTM de 9% aa, 0 seu preco de emissao seria:

Fluxo de Fluxao de
Pagamentos | Fator de desconto|  Pagamentos W Gt
P T = arr | || Duration = Wi, wx, 9
Tempo () {cupons e para P Descontados ! il P YTM | 8.00%
resgate) P
1 10.00 0.91743 2.17 0.08331 0.0883
2 10.00 0.54165 g.42 0.05102 0.1620
3 10.00 0.77218 772 0.07433 0.2230
4 10.00 0.70843 7.08 0.06819 0.2728
5 110.00 0.64933 71.49 0.68816 3.4408
103.89 41869 D= |38412

Tabela 4: Calculo da duration, da duration modificada e do pre¢o de um titulo com reducéo da YTM

O preco do titulo passaria a ficar cotado acima do par, pois subiria para 103.89%. Observa-se
também que a variagdo da YTM provoca altera¢cdes nas durations do mesmo titulo em todos

0S casos, uma vez que tivemos alteracdes no preco e na taxa de juros do titulo.
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Embora a duration seja utilizada como uma medida de sensibilidade do preco de um titulo a
partir de variac@es nas taxas de juros, cabe & Duration Modificada, que € o conceito obtido a
partir da Expanséo de Taylor até a primeira derivada, e mede a varia¢do ao redor do ponto de
tangéncia da curva Preco x Taxa de Juros de um titulo, ser a mais utilizada no mercado

financeiro internacional.

Ou seja, estima-se a variacdo de preco a partir da variacdo esperada para as taxas de juros e da

duration modificada do papel.

Preco x Taxa de Juros

Preco

150.00 -
140.00 -
130.00 -
120.00 -
110.00 - P
100.00
90.00 -
80.00 -
70.00 -
60.00

Gréfico 06: Curva Preco x Taxa de Juros e reta tangente.

2. Calculo estimado da variacdo de precos de um titulo, a partir de

sua Duration Modificada

Considerando que a expansao de Taylor pode ser expressa por:

df

2 2 3 3
= f(Xo)+&(X—Xo)+d f(x=%,) +d f(x=x,)

dx? 21 dx® 3l

+... (Eq 03)
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Para céalculos de primeira ordem, desprezam-se as derivacGes de grau 2 ou superiores, e

obtém-se:

df
=f(x,)+—(x=X
y (X) dX( o)

Paraa funcéo relacionada, encontra-se:

(50

e Variacgdo no pre¢o do titulo decorrente de uma variacéo na taxa de juros

Ezijz[éﬁxl)z D

Ai P (1+1)

AP _-D

P~ i) N

onde D = Macauly Duration

onde D* = Duration Modificada

A variacdo de precos de um titulo pode ser estimada por:

AP =—PxD" xAi (Eq04)

Utilizando o exemplo anterior, o calculo obtido para a reducao da taxa de 10% para 9% aa:
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AP =-Px D™ x A

1= 100.00
o= 3.7908
A= -1.00%
OF = 3.79
Pa= 103.79

Enquanto o calculado pelo fluxo foi de 103.89

No exemplo em que o emissor aumentou a rentabilidade do papel de 10% para 11%, seria

encontrado pela formula da duration:

AP =-Px D™ x A

Pi= 100.00
D= 37908
Aj= 1.00%
DP = (3.7
Pz= 95, 21

Observa-se que aqui também a estimativa do preco pela duration ndo é exata em relagdo ao
preco calculado de 96.30, e esse erro serd tdo maior quanto maior for o Ai em moédulo, uma
vez que a estimativa é obtido da reta tangente da curva AP em relagdo a Ai, havendo portanto,

um erro de estimativa entre a curva e a reta tangente.
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Preco x Taxa de Juros

Preco

150.00 PV real

140.00 -

130.00 \g Erro de estimativa pela duration
120.00 +

110.00 - P

100.00 4------PV.estimado__________________TS> ‘

Gréfico 07: Curva Preco x Taxa de Juros e reta tangente

A Freco Freco Erro
Calculado Estimado percentual
-3.000% 137.71 130.33 (5.36%)
-3.000% 112,30 111.37 (0.53%)
-2.000% 107 .99 107 .63 (0.35%)
-1.000% 103.89 103.79 (0.10%)
-0.750% 102.80 102.84 (0.06%:)
-0.500% 101.92 101.80 (0.02%)
-0.2650% 100.95 100.95 0.00%
0.250% 89.05 89.05 (0.01%)
0.500% 83.13 85.10 (0.03%)
0.750% 8721 897 .16 (0.05%)
1.000% 86350 8621 (0.09%)
2.000% 8278 82 42 (0. 40%)
3.000% 53.45 85.63 (0.92%)
8.000% 74595 B9.57 (7 05%)

Tabela 05: Célculo dos erros da estimativa de prego pela duration.

Assim pode-se afirmar que, para pequenas varia¢6es nas taxas de juros, a estimativa de precos
pela duration é véalida, para variacles elevadas — sejam elas positivas ou negativas — a

estimativa embute um erro que precisa ser mais bem analisado.
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Outra importante observacdo & que a primeira derivada da variacdo do preco do titulo em
relacdo a variagdo da taxa de juros é sempre negativa, ou seja, quando a taxa de juros se reduz

0 preco aumenta e vice-versa. Assim, obteve-se:

AP

—<0
Al

3. Imunizacao da variagdo de precos pela Duracao de titulos de

renda fixa

Os ultimos anos da década de 1970 e os primeiros da década de 1980 foram marcados pelo
reflexo no mercado financeiro dos choques externos das elevacdes abruptas do barril de

petréleo.

Na ocasido prosperaram estudos na comunidade financeira sobre a utilizacdo da duration
como medida de volatilidade de precos. A imunizacdo permite que se proteja um titulo, ou

uma carteira de titulos, de mudancas nas taxas de juros de mercado.

Inicialmente o estudo ira considerar um investidor, seja ele pessoa fisica ou juridica, que
tenha em seu ativo apenas titulos da empresa A em seu portfélio e que deseje reduzir seu risco

com possiveis perdas com o investimento com variagdes de taxas de juros.

Para esse intento o investidor teria duas opg¢des: na primeira, caso fosse uma empresa, poderia
emitir um titulo préprio no mercado. Dessa forma a empresa investidora ficaria com titulos da
empresa A no ativo e titulos de sua emissao no passivo. No entanto € preciso se determinar o
volume exato para neutralizar o impacto. E na segunda opcéo ela alugaria algum titulo ja

existente no mercado.

Para o primeiro caso, 0 mais simples seria replicar todas as condig¢des do titulo do ativo, mas
nem sempre isso € possivel, seja pela demanda de mercado, seja pela possivel diferenca na

avaliacdo dos riscos das duas empresas ou ainda seja porque a tal empresa ja tenha feito uma
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emissao antes e ja esteja posicionada em seu passivo com papéis na mao de seus investidores,

ou ainda, talvez a principal, ndo haveria vantagem alguma para a empresa comprar um titulo

gue necessitasse a emissao de outro para o seu hedge, pois ela ndo ganharia nunca.

Sendo assim, o primeiro caso sera descartado. Para a segunda opcao precisa-se saber o valor

gue a empresa precisaria disponibilizar para efetuar o hedge.

A estrutura do hedge utilizada baseou-se na constituicdo de uma carteira de titulos necesséria

para a imunizacao para outras duas ja existentes nas pontas ativa e passiva.

4. Exemplo de criacdo de uma carteira imunizada a partir de duas

carteiras existentes, uma ativa e outra passiva com YTM idénticas.

Neste exemplo serd utilizada uma carteira ativa composta de apenas 1 titulo com YTM =

coupon = 8 % aa, valor de face $ 100.00 e prazo de 4 anos.

Fluxo de Fatar de Fluxo de P —

Tempa (1) Pagamentas desconto Pagamentas s =t Duration = Wt, x4, T 8.00%
(cupons e resgate] | para PY Descontados (PY) =~

1 5.00 0.92393 741 0.07407 0.0741

2 5.00 0.85734 6.86 0.06859 01372

3 5.00 0.79333 6.35 0.06351 0.13905

4 105.00 0.73503 79.38 0.79383 31753
100,00 35771 D= 3.3121

e uma carteira passiva X, também de 1 titulo de propria emissdo, com YTM também de 8% aa,

prazo de 5 anos, com o seguinte fluxo:
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Fluxo de Fator de Fluzo de PV ,
n et Duration = W, wi;
Tempo (1) Pagamentos desconta Pagamentos L 5PV ranen . YT 8.00%
(cupons e resgate) | para PY Descontados (PY) —
1 4.00 0.02593 3.70 0.05704 0.0370
2 .00 0.85734 514 0.05144 01029
3 8.00 0.79333 F.35 0.05351 0.1905
4 10.00 0.73503 735 0.07350 0.2940
&) 113.80 0.5B055 7745 0.77451 35726
100.00 SF 445970 0= 41639

Tabela 06: Carteiras hipotéticas Ativa e Passiva.

Na data Do foi considerado o PVa = 100 e a quantidade de X necessaria para imunizar a

carteira ativa Z dada®® por:

Z =PVa+ X, onde Z é o valor presente da nova carteira e Z—Z =0edi#0
[

Assim a carteira Z esta imune a variagdes na taxa de juros .

Matematicamente, verifica-se:

d_Z. = dp\_/A jdi +(d—>_<jdi =0
di di di

dz

di

Ao se multiplicar os termos dentro dos parénteses por PV, x

eporX><i
A X

N&o se altera a expressao e passa-se a trabalhar com a D* para as carteiras A e X:

. 1 dpPV . (1 dX
Di=|—x—— | (2)e D, =| —x—1 (3
A (PVAX di]() X (x di]()

3 Ferreira, Luiz Francisco Rogé, Manual de Gestdo de Renda Fixa, Ed Bookman (2004), pg 58-60.
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Ao substituirmos (2) e (3) na equacdo (1), obtém-se:

92 _py, x| 2« IPV +X{ixd—ﬂ:°
di PV, di X di

PV,xD,+XxD; =0 ou:

*

D
X ==PV, xD—é (Eq 05)

X

onde

3.3121
4.1639

X =-100x

X = - 79.5432. Dessa forma é necessaria a venda de parte de X para que a carteira fique

imunizada.

Ficou entdo constituida uma carteira Z, composta pelas carteiras ativa A e passiva X, que esta

imunizada para pequenas variagdes de taxas de juros, de tal forma que

PV, =PV, + X (Eq06).

PVz =100 - 79.5432 = 20.4568

Para 1% de variacdo na yield to maturity, a mudanca seria de 8% para 9%, e o efeito em PVa

foi:
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Fluxo de Fatar de Fluxa de PV -
Ternpao (t) Pagamentos descanto Pagamentas s al=Tr Duration = Wt xi; ¥TM 9.00%
(cupons e resgate) | para PV | Descontados (PY) =

1 §.00 0.91743 7.34 0.07585 0.0759

2 §.00 0.64165 B.73 0.06959 0.1392

&) §.00 077218 B.15 0.06354 01915

4 105.00 0.70343 76.51 0.79072 3.1629

96.76 3.5694 D*= 3.2747
Tabela 07: Célculo do preco do titulo ativo A, apds acréscimo na taxa de juros.
Prejuizo da carteira ativa: (PVa depois — PVa antes) = 96.76 - 100.00 = -3.24
e em PVx foi:
Fluxo de Fator de Fluxo de £V 2
.= —_|| | Duration = w1, xt,
Termpa (1) Pagamentos desconta Pagamentos L 5PV ranen . YT 9.00%
(cupons e resgate) [ para PY | Descontados (PY) —

1 4.00 0.91743 367 0.03793 0.0379

2 6.00 0.84165 5.05 0.05219 0.1044

3 .00 0772158 .15 0.05354 01915

4 10.00 0.70343 7.05 0.07321 0.2929

5 113.80 0.64993 73.96 0.76440 3.8220

95.94 o= 4.4487 D™= 40814

Tabela 08: Calculo do preco do titulo passivo X, ap6s acréscimo na taxa de juros.

PVx depois = 95.94 x 0.795432 = 76.3137

Lucro da Carteira Passiva:

(PVx antes — PVx depois) = 79.5432 — 76.3137 = 3.23

AZ =dZ =dPV, +dX =-3.24+3.23=-0.01 que é aproximadamente igual a zero.

Estendendo-se a variagéo linear para diversos pontos, encontra-se:
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e Yariagdo .pen::entual
conjunta
(F.00%) (0.920%)
(5.00%) (0.430%)
(3.00%) (0.140%)
(1.00%) (0.010%:)
(0.50%) (0.004 %)
0.00% 0.00%
1.00% 10.01%:)
3.00% (0.12%)
5.00% 10.30%)
7.00% 10.55%)

Tabela 09: Resultado da imunizacdo pela duration frente a diferentes variacdes nas taxas de juros.

Graficamente, encontra-se:

- Eficiéncia do Hedge
% de eficiéncia

100.00% +

99.80% -

99.60% -

99.40% 1

99.20% 1

99.00% -

98.80%

(7.00%)  (5.00%) (3.00%) (1.00%) (0.50%) 0.00%  1.00%  3.00%  500%  7.00%

VariagOes lineares na taxa de juros

Gréfico 08: Resultado da imunizacao pela duration frente a diferentes variagdes nas taxas de juros.

Conclusdes:
a) gquando as carteiras ativa e passiva tém titulos com cupons iguais e as variacdes Sao
lineares, embora os prazos dos titulos sejam diferentes a imunizacdo pela duration é

efetiva.
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b) Considerando que para o segmento de renda varidvel o limite de perda deve ser
estabelecido conforme o apetite ao risco de seu investidor, o trabalho aqui ira
considerar que o investidor desses papeis seja conservador e estabeleca o seu V@R
de tal forma que deseje limitar seus ganhos/perdas em ndo mais do que 5% do seu
investimento. Dessa forma, poder-se-ia inferir que se ao invés de emitir o titulo ela
optasse por alugé-lo, o seu custo poderia ser obtido a partir da diferenca entre 0s 5% e
a estimativa maxima de variacdo que a instituicdo financeira estivesse projetando para
0 periodo. Assim, se esperasse uma elevacdo da YTM de 7 pontos percentuais, o custo

maximo do aluguel seria de 5% - 0.55% = 4.45%.

5. Imunizacédo pela duration: relaxando a hipotese dos titulos terem

cupons iguais e mantendo a variacao linear das taxas de juros.

Seja a mesma carteira ativa da tabela 06, portanto ela € composta de apenas 1 titulo com yield

to maturity = cupom = 8 % aa, valor de face $ 100.00 e prazo de 4 anos.

Fluxo de Fatar de Fluxo de P —

Tempa (1) Pagamentas desconto Pagamentas s =t Duration = Wt, x4, T 8.00%
(cupons e resgate] | para PY Descontados (PY) =~

1 5.00 0.92393 741 0.07407 0.0741

2 5.00 0.85734 6.86 0.06859 01372

3 5.00 0.79333 6.35 0.06351 0.13905

4 105.00 0.73503 79.38 0.79383 31753
100,00 35771 D= 3.3121

e agora a carteira passiva X, também de 1 titulo de prdpria emissdo, com yield to maturity de

10% aa, prazo de 5 anos, com o seguinte fluxo:

1 V@R: medida do risco agregado de mercado enfrentado por uma empresa, ou seja, o montante de dinheiro
que uma empresa poderia perder ou realizar devido as alteracdes de prego nos mercados relacionados. Com o
V@R, tenta-se responder a seguinte questdo: “Qual a perda maxima esperada em uma carteira dado um
horizonte de tempo e uma probabilidade para essa ocorréncia?” A resposta teria a seguinte forma, por exemplo:
“para 95% de confianca ndo se espera uma perda superior a R$ 2.000,00 no horizonte de 21 dias”.
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Carteira Passiva X

Fluxo de Fator de Fluxo de e
Termpo (t) Pagamentos desconto Pagamentos Wt = SF7 Diration = Wi« ||YTM = 10.00%
(cupons e resgate) | para PV [Descontados (PY) =

1 4.00 0.80N 364 0.03636 0.0364

2 5.00 0.85264 4.96 0.04353 0.0932

3 5.00 0.7513 5.01 0.08011 0.1803

4 10.00 0.6530 6.563 0.06530 0.2732

5 126.53 0.6209 78.56 0.75564 3.9252
100.00 4.5173|0" = 410661

Tabela 10: Nova carteira hipotética passiva, agora com YTM diferente da carteira hipotética ativa.

Em Do a quantidade de X necessaria para imunizar a carteira ativa é dada por:

X = -100x > >12L
4.10661
X =-80.6529

PVz =100 - 80.6529 = 19.3471

Para 1% de variacdo na yield to maturity, representa a mudanca de 8% para 9% na carteira

ativa e de 10% para 11% na carteira passiva, e o efeito em PVa foi:

Fluxo de
Tempo |Fluxo de Pagamentos| Fator de desconto | Pagamentos | |53 = il YTM 9.00%
it [cupons e resgate) para P Descontados : E_PV i
(P
1 5.00 0.91743 734 0.07585 0.0759
2 5.00 0.84168 6.73 0.06559 0.1392
3 5.00 077218 5.18 0.06354 0.1815
4 108.00 0.70543 76.51 079072 3.1629
E_= 96.76 E_= 3.5654 D= 32747
Fluxo de
Tempo |Fluxo de Pagamentos| Fator de desconto | Pagamentos | |15% = 2 YTM 11.00%
i} [cupons e resgate) para P Descontados : S_PV e
(P
1 4.00 0.90030 3.60 0.03754 0.0375
2 5.00 0.81162 487 0.05073 0.1015
8 5.00 073119 5.85 0.06093 0.1528
4 10.00 0.65873 5.58 0.06852 0.2745
8 126.53 0.55345 75.09 0.78218 3.9109
E.= 96.00 4 6072 D= 4.0605

Tabela 11: Célculos dos precos do titulo ativo A e passivo X ap6s acréscimo linear na taxas de juros.

As variacdes observadas nos PV seriam:
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Depois Antes Total Lucro/Perda percentual
Prejuizo da carteira ativa 96.76 100.00 (3.24) (3.24%)
Lucro da carteira passiva (77.43) (80.65) 3.23 3.23%
Lucro/prejuizo (0.013%)

Que também é aproximadamente igual a zero. Fazendo para outras variagdes, observou-se:

“ariagdo linear

“ariagdo percentual

conjunta
(7 .00%:) (0.826%)
15,00 %:) 10,391 %)
(3.00%: (0131 %)
(1.00%: (0.013%)
(0.50%:) (0.0035%)
0.00% 0.000%
1.00% (0.013%
3.00% (0. 106 %)
5.00% (027 4%)
7.00% (0.503%)

Tabela 12: Resultado da imunizacdo pela duration frente a diferentes variacdes lineares nas taxas de juros.

Graficamente, observou-se:

% de Eficiéncia

100.00%

99.80%

99.60%

99.40%

99.20%

99.00%

98.80%

Eficiéncia do Hedge

e

P
v

v

(7.00%)

(5.00%)

(3.00%)  (1.00%)

(0.50%)

0.00%

1.00%

3.00% 5.00% 7.00%

Variagdes Lineares nas taxas de juros

Gréfico 09: Resultado da imunizacdo pela duration frente a diferentes variagGes lineares nas taxas de juros.
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Conclusoes:

a) mantendo-se a premissa de variagdes lineares na estrutura a termo de taxas de
juros, o hedge também se mostrou eficiente com titulos de diferentes cupons,
portanto a hipétese inicial de se fazer hedge com titulos com cupons iguais
pode ser relaxada;

b) mantendo-se a premissa de que o investidor considera 5% o seu valor em risco,
poderiamos estimar o custo do aluguel do titulo para a carteira passiva, pois se
esperasse uma elevacdo ou queda da YTM de 7 pontos percentuais, o custo
maximo do aluguel seria de 5% - 0.826% = 4.174%.

6. Imunizacdo pela duration: titulos com cupons diferentes e

variacdo nao linear das taxas de juros.

Até aqui o trabalho apresentou uma condicdo forte para os itens 4 e 5 anteriores. A alteracédo
linear nas taxas de juros. A seguir essa condicdo serd flexibilizada, pois serdo feitas

simulacdes com diferentes variagdes das taxas de juros.

Utilizando os mesmos dados da proposicdo do item 5, no entanto considerando uma variacao

da YTM ativa de 1.5% e a passiva de 2%, observou-se:

De:
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Carteira Ativa A

Fluxo de Fator de Fluxo de Er
Termpo (t) Pagamentos desconto Pagamentos W = SE7 Dhration =W =4 ||YTM = 8.00%
[cupons e resgatel | para P [Descontados (PY) —
1 5.00 0.9259 741 0.07 407 0.0741
2 5.00 0.8573 f.56 0.06859 01372
3 8.00 0.7935 5.35 0.06351 0.1905
4 108.00 0.7350 79.38 0.79333 3.1753
5 100.00 & 3577107 = 331213
Carteira Passiva X
Fluxo de Fator de Fluxo de Er
Termpo (t) Pagamentos desconto Pagamentos Wt = SE7 Duration =W, =4 ||YTM = 10.00%
[cupons e resgatel | para P [Descontados (PY) —
1 4.00 0.909 3.64 0.03636 0.0364
2 5.00 0.5264 4.96 0.04359 0.0992
3 8.00 0.7513 £.01 0.06011 0.1803
4 10.00 0.6830 5.83 0.06830 0.2732
5 126.55 0.6209 78.56 0.78564 3.9282
100.00 4.5173|07 = 410661
Tabela 13: Carteiras hipotéticas Ativa e Passiva com YTM diferentes.
Para:
Fluxo de
Tempo |Fluxo de Pagamentos| Fator de desconto | Pagamentos | |15% = ﬂ YTM 9 50%
i} [cupons e resgate) para P Descontados PSRV ik
(P
1 5.00 0.91324 731 0.07675 0.0767
2 5.00 0.53401 B.67 0.07009 0.1402
8 5.00 076165 5.09 0.06401 0.1520
4 108.00 0.59557 7512 0.78915 3.15E6
S_: 95.19 2_: 3.5656 D*= 3.2562
Fluxo de
Tempo |Fluxo de Pagamentos| Fator de desconto | Pagamentos | |53 = i YTM 12.00%
it [cupons e resgate) para P Descontados : S_PV e
(Pv)
1 4.00 0.59286 3.57 0.03574 0.0357
2 5.00 075719 478 0.051858 0.1038
3 5.00 071178 5.69 0.06176 0.1853
4 10.00 0.63552 5.36 0.06833 0.2757
8 126.53 0.56743 71.80 077870 3.8935
Z.= 9220 4.4570 D= 4.0152

Tabela 14: Céalculos dos precos do titulo ativo A e passivo X ap6s acréscimo linear na taxas de juros.

Depois Antes Total Lucra/Perda percentual
Prejuizo da careira ativa 95.19 100.00 (4.81) (4.81%)
Lucro da carteira passiva (7 4.36) 180.55) B.29 B.29%
Lucro/prejuizo 1.484%

AZ =dZ =dPV, +dX =-4.81+6.29 =1.4845
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O resultado encontrado j& ndo é tdo proximo de zero. Estendendo para outras variacoes,

observou-se:

“ariagdo da taxa na | Variagdo da taxa AT
carteira Ativa na carteira Passiva| o termn.s
percentuals
(7.00%) (9.00%:) (11.051 %)
(5.00%) (B.50%) (167 %)
(3.00%) (4.25%) (5.155%)
(1.00%) (2.00%) (3.599%)
(0.50%) (1.00%:) (1.726%)
0.00% 0.00% 0.000%
1.00% 0.50% (1.605%:)
3.00% 2.00% (3.016%)
5.00% 3.00% (567 1%
7.00% 4.00% (8.017 %)

Tabela 15: Resultado da imunizacdo pela duration frente a diferentes variagdes ndo lineares nas taxas de juros.

Graficamente, observou-se:

Eficiéncia do Hegde Eficiéncia do hedge

102.00% ~ - -
° ==\/ariagdes ndo lineares

100.00% -

98.00% -

96.00% -

94.00% -

92.00% -

90.00% -

88.00% -

86.00% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ‘
(7.00%) (5.00%) (3.00%) (1.00%) (0.50%) 0.00%  1.00%  3.00%  500%  7.00%

Variagdes nas taxas de juros

Gréfico 10: Resultado da imunizacdo pela duration frente a diferentes variacfes nao lineares nas taxas de juros.

Conclusoes:
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a) quando as simulacOes envolvem variacdes diferenciadas nas taxas de juros de cada
titulo, o cuidado deve ser maior, pois embora possa se afirmar que o hedge é
eficiente, ficou evidenciado que somente para pequenas alteracGes ele é mais efetivo;

b) o custo do aluguel de um titulo poderia ser calculado, embora o seu calculo ficasse
dependente de mais de uma projecdo. Agora teria que se projetar as variagdes tanto

para a carteira ativa quanto para a carteira passiva.

7. Teste da estratégia com titulos do governo brasileiro emitidos no

exterior — Brazilian Global Bonds.

Seja uma carteira ativa dada por um titulo brasileiro emitido no exterior, cujo vencimento sera
em 15.05.2027, o denominado Global 27.

Sera verificada a possibilidade de construir uma estratégia de imunizacdo as variacdes nas
taxas de juros, tendo na ponta passiva outro titulo brasileiro para o0 mesmo mercado, o de

vencimento em 21.01.2034.

Ambos os titulos ndo pagam amortizacdes intermediarias, apenas coupons semestrais de

10.00 % e 8.25% aa, respectivamente.

Considerando-se os dados obtidos no sistema Bloomberg para o dia 03.01.2005, observa-se:

31172005
Carteira Ativa A
Global 27
Preco Limpo Freco Sujo Y Th Dwration Dur Maod
113.680 115,15 8.711 9.630 8.420
Carteira Passiva X
Globhal 34
Preco Limpo Preco Sujao YT Dwuration Dur Wad
97 .36 101.10 5.496 10.810 10.370

Tabela 16: Carteiras Ativa e Passiva compostas por brazilian global bonds em 31.01.2005.
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A quantidade de Global 34 necessaria para imunizar as variagdes de preco/YTM do Global

__(PSqy X Diyr)

27, é dada por:

No caso, tem-se:

#=-104.6011

E a carteira Z seria:

Carteira £= A+

DG34

# 10.5489

Em 15.02.2005, o resultado da trava poderia ser verificado, e o resultado seria:

. Frego . Dwuration

157272005 Frego Limpa S T Dwration Modificada

Carteira Ativa [(G27) 113.000 11553 §.793 =X 9.270

Carteira Passiva (G34) 86.57 8714 §.571 11.091 10.635
Fesultada Financeira P atual Pv. Yariagao \farLagal:u

anteriar Yo

Carteira Ativa [(G27) 11553 | 115.15 0.3 0.33%
Carteira Passiva (G34) 101.51 105.75 4] 3.91%)
Total [3.761] (3.58%)

Tabela 17: Resultado da imunizacéo da carteira de brazilian global bonds em 15.02.2005.

Fazendo os calculos com os dados de 30.03.2005, verificou-se:
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Preco [ Prego . Cluration
15/2/2005 s Sujo YTh [ Duration Madificada
Carteira Ativa [G27) 113.00] 11553 8783 9677 8.270
Carteira Passiva (G34) | 96557 9714 8571 11.09 10.635
FPreco | Prego . Cluration
304372005 I Sujo Y¥Th | Duration Modificada
Carteira Ativa (G27) 102.43] 106.23] 9.8%1 9.012 5.589
Carteira Passiva (G34) | BB85| ©8.45] 9.5585) 10205 8733
Resultado Financeiro [P atual Pv. VLTI el
anteriar ] Yo
Carteira Ativa [G27) 106.25 | 11553 | (2.30)] (B.05%)
Carteira Passiva (G34) | 8348 | 9714 | (BEE)| E.91%)
Total (17.96)[(16.96%)

Em relacdo ao dia 30.06.2005, ficou sendo:

Prego | Prego . Dwration
30372005 L s Y¥Th1 | Duration Madificada
Carteira Ativa [G27) 102.43] 106.23 9.851 8.02 8.589
Carteira Passiva (534) ob.05| 5545 59.505) 10.205 8.735
Preco | Prego . Dwration
30B2005 Wil ik ¥Th [ Duration Modificada
Carteira Ativa (527 11507 116.34 g9.585) 9873 3.418
Carteira Passiva [534) 97.76| 101.43 8.458) 10.804 10.365
Resultado Financeiro |PY atual F"\-". Yariagdo Wl TED
anterior Y
Carteira Ativa (1527 116.34 | 106.23 10011 | 5.52%
Carteira Passiva (G34) | 101.43 | B53.48 1285 | 14.64%
Total 23.06 | 24.15%
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Tabela 18: Resultado da imunizacdo da carteira de brazilian global bonds em 30.03.2005.

}{:

Tabela 19: Resultado da imunizacéo da carteira de brazilian global bonds em 30.06.2005.

-100.702

-43.6958



Conclusoes:

a) A pratica evidenciou os exemplos tedricos apresentados anteriormente. O modelo
respondeu a sua missdo de imunizar quando as variagbes nas taxas de juros eram
pequenas (dia 15.02.2005), se considerarmos que grau do risco desse investidor é de
5%, nos outros pontos 0 modelo ndo foi eficiente;

b) Corrobora para essa evidéncia o fato de os titulos do governo brasileiro emitidos no
exterior ndo apresentarem deslocamentos paralelos de taxas de juros, e estarem
sujeitos a variagcOes ora mais e ora menos intensas, refletindo o seu grau de risco
perante a comunidade financeira internacional;

c) dessa forma ndo seria um modelo adequado para protecao.
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Il — A IMUNIZACAO PELA CONVEXIDADE

1. Revisao do Conceito e aplicacao.

Pelo que foi apresentado no topico anterior, a duration tem utilizacdo limitada, uma vez que
ela s6 pode ser considerada eficiente para pequenas variagc@es nas taxas de juros ou quando a

variacdo na sua estrutura a termo for linear.

E fato que voltando ao grafico 03 - Preco x Taxa de juros, observa-se que ha um erro

consideravel de estimativa do PV de um titulo pela duration.

Preco x Taxa de Juros

Preco
150.00 PV real
140.00 J/
130.00 % Erro de estimativa pela duration
120.00
110.00 - I P
100.00 +------PV.estimado .5 ‘
90.00 ~
80.00 -
70.00 4
60.00
QQ<>\° Q@\“ QQQ\Q QQQ\Q QQQ\Q QQQ\" o o QQQ\Q QQ0\"
Vv b3 ©° Q* ,»Q ,{y ,»b‘ ,\‘p D Q
Taxa

Gréfico 07: Curva Preco x Taxa de Juros e reta tangente com estimativa de erro no calculo.

Os livros-texto sugerem que uma tentativa de melhorar o resultado da imunizacdo de uma

carteira de titulos esta na utilizacdo do segundo grau da Expansao de Taylor — a convexidade.
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Se a duration é a tangente a curva da Preco x Taxa de Juros, ou seja, a sua derivada de 1°
grau, a convexidade, por sua vez, é a derivada da duration ou a 22 derivada da funcdo preco
(também aqui citada como valor presente) em relacdo a oscilacBes na taxa de juros.

Revisitando a equacdo 03 da expansao de Taylor:

df

2 2 3 3
= f(xo)+&(x—xo)+d f(x=%,) L9 (x=%,)

dx? 21 dx® 3l

+... (Eq03)

Para célculos de segunda ordem, desprezam-se as derivacdes de grau 3 ou superiores, e
obtém-se:

df d?f (x—x,)
y= f(x0)+&(x—xo)+w%

Para a funcdo que estamos relacionando, tem-se a estimativa de variacdo de preco com base

na duration e na convexidade, pois:

onde,
2
oL 9P o1 dP
P di di?
2
d—PED*xdiJrlxlx _Ex(dlz)
P P di

ou dFPE—(D*xdi +C*(di)?) (g 07)

para variagdes infinitesimais de preco. Para variacdes discretas tem-se:
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AP

= = —(D*xAi +C*(Ai)2) (Eq 07)

Onde D = Macauly Duration

D* = Duration Modificada, que pode ser expressa por:

D" zix[— 1
=)

T
c, xt

Eq 08

)

e C = Convexidade, que pode ser expressa por :

C:%{(lji)z

Xitx

(t +
t=1 (1 +

1)>< C;
i)

" } (Eq 09)

2. Calculo estimado da variacdo de precos de um titulo, a partir de

sua Duration Modificada e Convexidade

Exemplo para o calculo da convexidade:

Seja um titulo com vencimento em 5 anos, cupons anuais de 10% , valor de face de $ 100 e
Yield to Maturity de 10% aa.

Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentas | Fator de desconta FY tx+llhee,
Termpo 1) Pagamentos == - —x =] C ¥TM [ 10.00%
(cupons e resgate) para PY Descontados (PY) > BV i L+i) P (1 4 )
1 10.00 0.90902 9.02 0.09031 0.0209 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0.52645 8.26 0.08264 0.16853 48.58 0.0082645 0.40938
3 10.00 0.75131 7.51 0.07513 0.2254 90.18 0.0082645 0.7451
4 10.00 0.68301 B.83 0.08330 0.2732 138.60 0.0082645 1.1283
5| 110.00 0.62092 68.30 0.658301 3.4151 2,043.04 0.0082645 16.9342
3= Po= =
. 100.00 41693 19.3683 Do arom

Tabela 20: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco de um titulo hipotético.

Variando a TIR de 10% para 11%, encontra-se:
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Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de descanto Y tx (+1l)xe,
Tempo (1) Pagamentos W = = : —= G C YT | 11.00%
(cupons e resgate) para PV Descontados (PV) > PV hesitt] M+i) F (1 4 )
1 10.00 0.90090 9.01 0.09355 0.0935 16.02 0.0064277 0.1519
2 10.00 0.61162 g.12 0.05428 0.1686 4870 0.0064277 0.4104
& 10.00 0.73119 7.31 0.07553 0.2278 67.74 0.0064277 0.7395
4 10.00 0.65873 6.55 0.06540 0.2736 13175 0.0064277 1.1103
5 110.00 0.59345 6528 0.67785 3.3892 1,858.39 0.0064277 16.5047
=
. %630 T 41527 T 18.9180 Do a7ers

Tabela 21: Calculo da duration, duration modificada, convexidade e preco de um titulo hipotético aumentando a

YTM.

Ou seja, o preco reduziu para 96.30 , caiu 3.70.

Da equacéo 07, obter-se-ia:

Estimativa pela Estimativa pela )
Cnvexidage |Zfl|_|r5|’[i|:|r1p R
100.00 100.00 100.0000

3.7903 3.79

T 00% 1% Frego Atual

18 3683 95,3000
0.01% Yariagdo Observada
(3.6939) (3.7908) (37000

Tabela 22: Célculo da variacao de preco estimado pela convexidade e pela duration com o acréscimo de 1% na

TIR.

o0 decréscimo da YTM para 8.5% representaria:

Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de descanto Y tx (+1l)xe,
Termpo () Pagamentos W = = T = 0 C YT | B.50%
(cupons e resgate) para PV Descontados (PV) > PV hesitt] M+i) F (1 4 )
1 10.00 0.92166 922 0.08702 0.0870 18.43 0.0080205 0.1478
2 10.00 0.84945 8.43 0.08020 0.1604 50.97 0.0080205 0.4088
&) 10.00 0.78291 7.83 0.07322 0.2218 93.95 0.0080205 0.7535
4 10.00 0.72157 722 0.06813 0.2725 144.31 0.0080205 1.1675
5 110.00 0.66505 73.15 0.69072 34536 2,194 B5 0.0080205 17 6021
o
. 105.91 41853 T 200697 Do aemr

Tabela 23: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco de um titulo hipotético diminuindo a

YTM.
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Ja pelas estimativas da convexidade e da duration, encontra-se:

Estimativa pela Estimativa pela .
Covexidade Dluration Prego Anterior
F 100.00 100.00 100.0000
ox e L S Freco Atual
Al {1.50%:) {1.50%:)
C 19.3633 105.9110
AE 0.02% Yariagdo Observada
AP 5.9041 5.6862 5.9110

Tabela 24: Calculo da variacdo de preco estimado pela convexidade e pela duration com o decréscimo de 1.5%
na YTM.

Para outros pontos obtém-se:

Preco Estimado hargem de erro | Prego Estimado pela | Margem de erro pela

A Prego Calculado Duration pela duration Cornvexidade convexidade
13.00%) 137.71 130.33 (5.360%) 136.52 10.555%)
(3.00%) 112.30 111.37 (0.5828%) 112.24 (0.050%)
(2.00%) 107.98 107 .58 {0.380%) 107 .97 (0.020%)
(1.00%) 103.89 103.78 (0.096%) 103.88 10.002 %)
10.75%) 102.90 102.84 {0.055%) 102.90 10.002 %)
10.50%) 101.92 101.20 (0.020%) 101.92 10.000%)
10.25%) 100.95 100.95 (0.004%) 100.95 10.000%)
0.25% 99.06 99.05 0.010%) 99.06 10.002 %)
0.50% 93.13 93.10 {0.031%) 93.13 10.001%)
0.75% 97.21 97.16 {0.051%] 9721 0.001 %
1.00% 98.30 98.21 (0.093%) 98.31 0.005 %
2.00% 92.79 92.42 {0.399%) 92.81 0.017 %
3.00% §9.45 85.63 0.817%) §9.50 0.055%
8.00% 74.98 69.67 [7.05%) 75.87 1.186%

Tabela 25: Resultado das estimativas de precos e seus erros pela duration e pela convexidade para diferentes

variagdes nas taxas de juros.

Graficamente obtém-se:
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85.00 +
80.00 +
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Estimativas de Prego Duration x Convexidade

——&—Preco Calculado
=l — Preco Estimado Duration
—A=- Preco Estimado pela Convexidade

(8.00%) (3.00%) (2.00%) (1.00%) (0.75%)

(0.50%) (0.25%) 0.25% 0.50%  0.75% 1.00% 2.00%  3.00%
Variagdes nataxa de juros

8.00%

Gréfico 11: Resultado das estimativas de precos e seus erros pela duration e pela convexidade para diferentes

variagdes nas taxas de juros.
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Gréfico 12: Percentual de efetividade das estimativas de precos calculadas pela duration e pela convexidade em

relacdo ao preco realizado.
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No gréafico 11 percebe-se que para as maiores taxas a duration se afasta, enquanto a
convexidade forma praticamente uma mesma linha com a variacdo de precos observada. No
grafico 12 comprova que a estimativa de precos pela convexidade é de maior eficiéncia,
independente da magnitude da variacdo das taxas de juros, o que ja era esperado

teoricamente.

Dessa forma, ao depararmos o que foi visto pela duration e pela convexidade temos,

financeiramente, importantes conclusdes:

a) A duration reflete quanto o preco do titulo varia em decorréncia de uma variagdo da
yield. Trata-se de uma medida de ganho ou perda em potencial, pois quanto maior a
duration, maior a variagdo no preco decorrente da variacdo de 1 unidade na yield, seja
esta variacdo positiva ou negativa;

b) Enquanto a duration pode ser considerada uma medida de risco, a convexidade € uma
medida de seguranca, pois quanto maior a convexidade, maior a variacdo positiva no
preco decorrente de uma variagdo negativa de 1 unidade yield, e menor a variagéo

negativa no preco decorrente de uma variacdo positiva de 1 unidade na yield.

Portanto, dado dois portfélios com a mesma duration, o investidor ira preferir sempre aquele

de maior convexidade.
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IV — A ESTRATEGIA DA TRAVA BORBOLETA

1. Conceito e aplicacao

Uma tentativa de melhorar a performance dos hedges de titulos estd na utilizacdo da
convexidade em travas. Uma das mais utilizadas no mercado financeiro ¢ denominada de

“Trava Borboleta” (Butterfly trade, Butterfly spread ou Butterfly Barbells).

A dissertacdo tem como objetivo verificar se a “Trava Borboleta” apresenta ganho de

qualidade em termos de hedge em relacdo ao apresentado com as durations dos titulos.

A estratégia da Trava Borboleta impde as seguintes premissas para a montagem de cada

portfolio™:

a) O valor financeiro advindo da venda do titulo (2) deve ser inteiramente utilizado na
compra dos outros dois titulos (1+3);

b) A duration modificada do portfélio vendido (2) deve ser igual a do portfélio
comprado (1+3). Isso implica em que o valor da duration modificada do portfélio
de venda seja uma média ponderada das durations dos outros dois portfélios. Sera

utilizada a variavel auxiliar o para se fazer a ponderagéo.
D, =aD; +(1-a)D; (Eq10)
o= 2270 | gqm)
D, -D,

c) A convexidade do portfolio comprado (1+3) deve ser superior a do portfdlio
vendido (2).

15 Ferreira, Luiz Francisco Rogé, Manual de Gestdo de Renda Fixa, Ed Bookman (2004), pg 100
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Nos tépicos anteriores as comparacgdes foram feitas a partir de 1 titulo no ativo frente a outro
no passivo, aqui ao se introduzir uma carteira com dois titulos o que torna o clculo um pouco

mais robusto.

Outro ponto a se destacar é a introducdo da convexidade nos célculos, a tentativa tem como
objetivo verificar se a sua utilizagdo absorvera com maior eficiéncia os deslocamentos das
curvas de juros, uma vez, como Visto anteriormente, a eficiéncia da duration € restrita para

pequenas variagoes.

No célculo de cada uma das hipo6teses € considerada a venda de USD 1 milhdo do titulo
central e calculado o valor financeiro das compras dos titulos das extremidades pela

multiplicacdo de alfa vezes 1 milh&o e (1-alfa) vezes 1 milh&o (Eq 10).

A partir do valor financeiro de cada titulo é calculada a quantidade de titulos transacionada
dividindo-a pelo seu preco-sujo. Essas quantidades sdo utilizadas para calcular em dias
posteriores os valores transacionados e apurados os resultados financeiros advindos de estar

vendido no titulo 2 e comprado nos titulos 1 e 3.

Para se verificar a eficiéncia da Trava Borboleta foram feitos as seguintes testes:

a) deslocamentos paralelos nas taxas de juros e utilizacdo de titulos de mesmo coupon e
prazo, mas com YTM diferentes;

b) deslocamentos paralelos nas taxas de juros e utilizacdo de titulos de mesmo coupon,
mas com YTM e prazos diferentes;

c) deslocamentos paralelos nas taxas de juros e utilizacdo de titulos de coupons, YTM e
prazos diferentes;

d) deslocamentos ndo paralelos nas taxas de juros e utilizacdo de titulos de mesmo
coupon, mas com YTM e prazos diferentes;

e) deslocamentos ndo paralelos nas taxas de juros e utilizacdo de titulos de coupons,
YTM e prazos diferentes;

f) teste empirico com US Treasuries — titulos emitidos pelo governo federal dos Estados
Unidos;

g) teste empirico com brazilian global bonds.
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2. Teste a: verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente para
deslocamentos paralelos nas taxas de juros em titulos de mesmo

coupon e prazo, mas com YTM diferentes

A partir de trés titulos A, B e C, de mesmo prazo de vencimento (5 anos), mesmo coupon de
10% aa, mas com YTM de 9%, 10% e 13% ao ano, respectivamente, foram simulados
calculos dos valores presentes (PV), das durations, das durations modificadas e

convexidades para cada titulo:

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Il tx (t+1)xe,
Tempo (1) Pagamentos W, = ST 5 = Y C YT | 9.00%
(cupons e resgate) para P Descantados (PV) > PV 1+3) P (1+q)
1 0.00 0.31743 9.17 0.03531 0.0353 18.35 0.0081017 0.1457
2 0.00 0.84165 8.42 0.08102 0.1620 50.50 0.0081017 0.4091
£ 0.00 077218 772 0.07433 0.2230 32.66 0.0081017 0.7507
4 10.00 0.70843 7.08 0.06619 02728 141.69 0.0081017 1.1479
) 110.00 0.64993 71.49 0 68616 3.4408 214477 0.0081017 17.3763

. 10383 41869 18.8327 ‘D*= ‘3.5412‘

Titulo B
Fluxa de Pl txt+l)xe 1 1
Tenga | P | Flor e oo e |7, =Sy ey | o | | fee
P E P Descontados (PV) = il

1 10.00 090509 9.09 0.03031 0.0303 18.158 0.0062645 01503

2 0.00 0.82645 8.26 0.03264 0.1653 49.59 0.0082645 0.4028

5 0.00 075131 751 0.07513 0.2254 3016 0.0052645 0.7451

4 0.00 0.63301 6.83 0.06830 0.2732 136.60 0.0082645 1.1289

5 110.00 062002 6830 068301 34151 2,049.04 0.0082645 16.9342

= S = ==
G 100.00 4.1699 19.36683 ‘D ‘ 3.7908 |
Titulo C
Fluxo de _ Fr tx(t+l)xe, 1 1
Tempo (1] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy = Sor ﬁ 5 * e, )2 ¢ YW | 13.00%
(cupons e resgate) para Py 2 +13 i
Descontados (PY)

1 10.00 0 68496 6.65 0 09693 0.0969 17.70 0.0087553 01550

2 10.00 078315 783 008755 01751 46.99 0.0087553 04114

5| 10.00 0 BI305 6.93 007745 02324 8317 0.0087553 07281

4 10.00 061332 6.13 0.06857 0.2743 122.66 0.0087553 1.0740

5 110.00 0.54275 89,70 066746 3.3373 178111 0.0087553 18.6817

3 69.45 4.1181 18.0801 ‘D*: ‘3.5443 ‘

Tabela 26: Calculos das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos para

0 tempo 1.

Para que a estratégia da “Trava Borboleta” seja eficiente, deve-se verificar se a carteira
composta pelos titulos de duration modificada menor e maior (titulos A e C) na ponta ativa é

superior a do titulo de duration modificada intermediaria (titulo B) na ponta passiva.
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Feitos os célculos, verifica-se que a premissa “c” para assegurar a eficiéncia da Trava
Borboleta'® ndo est4 sendo obedecida, uma vez que a convexidade do fluxo resultante dos

titulos (A + C) é inferior a do titulo B:

Y ThA Cluration Corvexidade
Titulo & 9.00% 41869 198327
Titulo B 10.00% 41659 19,3683
Titulo © 13.00% 354586 18.0501
Carteira A+C 10.90% 4 1580 18.9518

Titulos A + C
Fluxo de P

Pxft+1)xe 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto W = Duration — W <t t i o
Tempo ) (cupons e resyate) para P Pagamentos toyAr rakion 154 (1+:) oo+ c T | 10.90%

Descontados (PY) =

{153.34)

1 20.00 602 008522 00952 007 0.0042056 01517
2 20.00 6,25 0.06404 01681 o7 &7 0.0042056 04103
3 20.00 465 007579 02274 17597 00042056 07400
[l 20.00 1322 0 D636 02735 764 45 00042056 T2
5 220.00 131.20 067853 33920 303465 0.0042056 16.5476

3= 41550 18.9618
3 193,34

Tabela 27: célculo da duration, duration modificada, convexidade e prego da carteira composta pelos titulos A +
C.

A ndo observancia dessa condicdo é proposital, pois sera dessa forma que sera verificada a

sua importancia de ela ser obedecida para esta situacgao.

Dessa forma, em principio, fica-se com as outras duas premissas da estratégia da Trava
Borboleta, a utilizacdo dos recursos da posicdo vendida para a aquisi¢do da posi¢cao comprada
(premissa a) e a duration modificada do portfélio vendido deve ser igual a do comprado
(premissa b), assim a composi¢cdo da carteira comprada é dada pelo o obtido da seguinte
identidade: D*b = (D*aXx o) + [D*c X (1-a)]

Ao se considerar que a posi¢do vendida do titulo B dessa carteira hipotética é de $
1.000.000,00 , o valor comprado é distribuido por o do titulo A e (1 — o) do titulo C, de tal

forma que no tempo 1 o resultado financeiro é zero.

Por sua vez, a quantidade de cada titulo é apurada pela divisdo do valor de cada titulo pelo

preco no tempo 1.
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Como resultado, verifica-se:

Tabela 28: Célculo da Trava Borboleta para o tempo 1.

TEMPO 1
Preco YT o Cuantidade “alor Financeiro
Titulo A 103.89 9.00% 3.8412 716,279 744,140
Titulo B 100.00 10.00% 3.7903 1,000,000 (1,000 ,000.00%
Titulo © 89.45 13.00% 3.6443 286,042 255 ,859.99
0.00
o= 74.41% 3.7903

Para o tempo 2 foi considerado um deslocamento paralelo na curva de taxa de juros da ordem

de 5%, donde se obtém:

Tempo 2
Titula A
Fluxo de Fluxo de P B a1 1 1
Tempo (t) Pagamantos FELLTS d;ad;;:nntn Pagamentos L= F:V L }z)< = o 2 c YT 14.00%
(cupons e resgate) - Descontados (PY) — | d+z) 5 (1 Wi )
1 10.00 087719 8.77 0.09929 0.0993 17.64 0.0087095 01525
2 10.00 0.76947 7.83 0.03710 0.1742 4617 0.0037035 0.4021
g 10.00 0.67497 B.75 0.07640 0.2292 81.00 0.0087098 0.7055
4 110.00 0.59208 B5.13 073721 2.5488 1,302.58 00057038 11.3452
. 86 35 34515 12 6085 o= ‘ 30277 ‘
Titule B
Fluxo de Fluxo de PV tx G+ l)xe 1 1
(cupons e resgate) P Descontados (PY) —J il g
1 10.00 0.86957 870 0.10144 01014 17.39 0.0085206 0.1534
2 10.00 0.75614 7.56 0.05521 0.1764 45.37 0.0053206 0.4002
g 10.00 065752 6.58 0.07670 0.2301 78.90 0.0085206 0.6960
4 110.00 057175 52.89 0.73366 2.8346 1,257.86 0.0053206 11.0950
5 85.73 S_= 34426 123445 D= ‘ 259935 |
Titule C
Fluxo de Fluxo de PV fx b+ 1)xo, 1 1
il B =3
Tempo (t) Pagamentos fetorde d;;cuntu Pagamentos 5 P | 0+:F r (1 4 )2 (& YT | 15.00%
(cupons e resgate) para Descontados (Pv) =
1 10.00 0.84746 8.47 0.10798 0.1080 16.95 0.0091512 0.1551
2 10.00 071818 718 0.09151 0.1830 43.09 0.0091512 0.3343
3 10.00 060563 6.08 0.07755 0.2327 73.04 0.0091512 0.5684
4 110.00 051579 a6.74 072295 2.8918 113474 0.0091512 10,3842
. 78.48 34155 11,6020 D= ‘ 28945 ‘

Tabela 29: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco de trés titulos hipotéticos com

deslocamento paralelo de taxas de juros.

Multiplicando-se os precos obtidos pelas quantidades calculadas no Tempo 1 para cada titulo,

obtém-se o resultado financeiro do Tempo 2:

TEMPO 2
Prego YTM Quantidade Yalor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Termpo 2 Tempo 1 Ternpo 1
Titulo A §5.35 9.00% 716,279 532,797.98 744 140.01 (111,342.03)
Titulo B 8573 10.00% 1,000,000 (857 ,251.08) (1,000,000.00) 142,748.92
Titulo C 7848 13.00% 286,042 224 454 58 255 859.99 (31,375.41)| Ganho/Perda financeirs]
Total 31.48 0.00 31.48 0.003% |
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Tabela 30: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2.

Fazendo para outros deslocamentos paralelos, obtém-se:

Deslocamento Ganho/Perda
Paralelo financeira
17.000%:) (0004 %)
15.000%) (0.003%)
(3.000%) (0.002%)
(1.000%) 0.000%
0.000% 0.000%
1.000% 0.001 %
3.000% 0.002%
5.000% 0.003%
7.000% 0.004%

Tabela 31: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Dado o sucesso da estratégia do tempo 1/2, a estrutura de hegde para o periodo do tempo 2/3

foi revista, utilizando a mesma concepgao anterior:

Dessa forma, a composicao da carteira no tempo 2 ficou sendo:

TEMPO 2
Preco Y Th 0 Cuantidade “alor Financeira
Titulo A 77.50 14.00% 3.9048 959 737 743,755 46
Titulo B 74.54 15.00% 3.8631 1,341 497 {1,000 ,000.00)
Titulo C BE.51 15.00% 37418 385,283 266 244 .54
0.00
0 = 74.38% 3.8631

Tabela 32: Célculo da Trava Borboleta para o tempo 2.

Para o tempo 3 foi considerado, por hipotese, um deslocamento paralelo de 1.5% na estrutura

a termo de taxa de juros, obtendo-se:
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Tempo 3

Titula A
Fluxo de Fluxo de P B a1 1 1
Ternpo ) Pagamsntos Fator de desconto Pagamentos % = vj::;/ x t+ )zx cy P_x (1 )2 [ YTM [15.50%
(cupons e resgate) Descontados (PY) i | d+3) w i
1 10.00 0.86580 8.66 0.09890 0.0989 17.32 0.0085625 0.1483
2 10.00 0.74961 7.50 0.08563 01713 44.98 00085625 0.3851
3 110.00 0.64901 71.39 0.81548 24464 856.70 0.0035625 7.3355
S= 3= = ==
. 8755 27186 7.8659 o ‘2 3520 ‘
Titule B
Fluxo de Fluxo de PV tx P+ l)xe 1 1
Tempo it Pagmenios | 002 B0 pomentos | [P = s a 7 7" TR € VTM | 16.50%
(cupons e resgate) Descontados (PY) —J i g
1 10.00 0.85837 8.58 0.10037 0.1004 1717 0.0086154 0.1479
2 10.00 0.73650 737 0.03615 01723 44.21 00035154 0.3809
g 110.00 0.63244 B9.57 0.81348 2.4404 834.83 0.0086154 7.1924
S * =
. 5 52 27131 77212 o ‘23255 |
Titule C
Fluxo de Fluxo de PV fx b+ 1)xo, 1 1
=_1 =3
Tempo (t) Pagamentos fetorceldeceonty Pagamentos w, <P U+:) r (1 4§ )2 & YT | 19.50%
(cupons & resgate) Descontados (Pv) —
1 10.00 0.83652 8.37 0.09553 0.0358 16.74 0.0037719 0.1468
2 10.00 0.70027 7.00 0.07999 0.1600 42.02 0.0087719 0.3686
3 110.00 055600 64.46 0.73630 2.2089 773.62 0.0087719 6.7852
S= 5= P * =
n 79.83 24645 7.3008 D ‘ 20623 ‘

Tabela 33: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos com

deslocamento paralelo de taxas de juros para o tempo 3.

E o resultado financeiro de:

TEMPO3
. “alor Financeiro | “%alor Financeiro no Diferenca Tempo 3 -
G VL e no Tempao 3 Tempo 2 Tempo 2
Titula A 87.55 15.50% 841,875 737,024.72 743,755.46 (6,730.73)
Titula B 85.52 16.50% 1,166,519 (997 F13.55) (1,000,000.00) 2,386.45
Titula C 79.83 19.50% 326,511 260 F56.29 256,244.54 4 411.74 |Ganho/Perda financeira]
Tatal 67 .46 0.00 57.46 0.007% |

Tabela 34: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 com deslocamentos paralelos das taxas de

juros.

Simulando para outros deslocamentos da taxa de juros, obtém-se:

Deslocamento Zanho/Perda
Faralelo financeira
(7.000%) 0.004%
15 000%:) 0.005%
(3.000%) 0.005%
(1.000%) 0.006%
0.000% 0.006%
1.000% 0.007 %
3.000% 0.007 %
5.000% 0.008%
7.000% 0.008%
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Tabela 35: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Concluséo: a Trava Borboleta mostrou-se eficiente para deslocamentos paralelos das taxas de

juros, quando os titulos envolvidos tém o mesmo coupom e prazo, mas com YTM diferentes.

A néo observancia da premissa da convexidade ndo prejudicou a eficiéncia do hedge.

3. Teste b: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente para

deslocamentos paralelos nas taxas de juros em titulos de mesmo

coupon, mas com YTM e prazos diferentes

A hipotese de que os titulos sdo do mesmo prazo é relaxada, agora os titulos A, B e C tém

prazos de 5, 6 e 7 anos, respectivamente, no Tempo 1 a posicao ficou sendo a seguinte:

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx b+ l)xe,
Tempo (1) Pagamentos L= S & - Y] C YTW | 9.00%
(cupons e resgate) para P Descontados (PV] Y 1+31) P 1+ i)
1 10.00 0.31743 9.17 0.03531 0.0353 18.35 0.0081017 0.1457
2 10.00 0.84165 8.42 0.08102 0.1620 50.50 0.0081017 0.4091
=) 10.00 077218 772 0.07433 0.2230 92.66 0.0081017 0.7507
4 10.00 0.70843 7.08 0.06619 032728 141.69 0.0081017 1.1479
5] 110.00 0.64593 71.48 063816 3.4408 2,144.77 0.0081017 17.3763
. 10389 41889 19.8327 ‘D": ‘a.am |
Titulo B
Fluxo de PY tx(t+l)ee 1 1
Tempo (1] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos W, = S - ' —x — ¢ ¥TM | 10.00%
(cupons e resgate) para PY Descontados (PY] 2. T+ P (1+14)
1 10.00 0.90509 9.09 0.03091 0.0309 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0.82645 8.26 0.08264 0.1653 49.59 0.0082645 0.4098
& 10.00 075131 751 0.07513 0.2254 3016 0.0082645 0.7451
4 10.00 0.63301 6.83 0.06530 0.2732 136.60 0.0052645 1.1289
5] 10.00 062092 6.21 0.06209 03105 186.28 0.0082645 1.5395
B 110.00 0.56447 62.09 0.62092 37255 2607 .67 0.0082645 21.6526
7 100.00 47908 256262 ‘D* = ‘ 4.3553 |
Titula C
Fluxo de Ia tx(t+1)xe, 1 1
=i —x
Tempo (1] F‘EJEXHD Sﬁf:?:\?:;)ns Famrc;erad;;cnnm Pagamentas i 5P M+:) F (1+ i )2 C YT | 13.00%
P g P Descontados (PV) =
1 10.00 0.85496 8.85 0.10203 0.1020 17.70 00090235 0.1528
2 10.00 078315 7.83 0.09029 0.1806 46.99 0.0090255 0.4243
5 10.00 0.69305 6.93 0.07991 0.2397 83.17 0.0090255 0.7509
4 10.00 061332 613 0.07071 0.2829 122.66 0.0090255 1.1076
5 10.00 0.54276 5.43 0.06255 0.3129 162.583 0.0090235 1.4703
[ 10.00 0.45032 4.80 0.05535 0.3323 201.73 00090235 1.8216
7 110.00 0.42506 46.76 0.53209 37736 2618.37 0.0090285 23.6426
e 86.73 52240 29.3770 ‘D* = ‘ 4.6230 ‘

Tabela 36: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

prazos diferentes para o tempo 1.

O portfolio resultante dos titulos A e C ficou sendo:
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Titulag A+ C

Fluxo de P tx{t+l)xe 1 1
Termpe () Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy, = S a v H ?x (1 oy )2 c YTM | 11.129%
(cupons e resgate) para P Descontados (FV) 2 +1 i
(190.62)

1 20.00 15.02 0.09455 0.0946 36.00 0.0042486 0.1529
2 20.00 16.25 0.08524 0.1705 719 0.0042486 0.4129
&) 20.00 1465 0.07687 0.2306 174.92 0.0042486 0.7432
4 20.00 13.22 0.06934 0.2774 26236 0.0042486 1.1147
5 120.00 76.92 0.40352 20176 2,124.98 0.0042486 9.0283
g 10.00 4.80 0.02520 0.1512 2231 0.0042486 0.9479
7 110.00 46.76 0.24528 1.7170 2944 80 0.0042486 128113

S = S
. P 190.62 4.6588 249112

Tabela 37: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco da carteira de titulos de A + C

Dessa forma, mais uma vez a premissa “c” — de que a convexidade do portfolio comprado

deve ser maior que a do titulo vendido®’ — sera desconsiderada e, caso necessario, testada.

YT Dwration Convexidade

Titulo & 9.00% 4. 1889 19 8327

Titulo B 10.00% 47903 25 52652

Titulo C 13.00% 5.2240 293770

Cartaira A+C 11.12% 4 BoEa 24 9112

As quantidades de A, B e C no tempo 1, foram:
TEMPO 1
Preco YT o Cuantidade “alor Financeiro

Titulo A 103.89 9.00% 3.8412 329 602 342 4257

Titulo B 100.00 10.00% 4.3553 1,000,000 11,000 000,00

Titulo © 86.73 13.00% 46230 758170 B57 577 43
0.00

o= 34.24% 4.3553

Utilizando o mesmo deslocamento paralelo das taxas de juros de 5% , obteve-se:
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Tempo 2

Titulo A
Fluxo de 1
Fluxo de Pagamentos | Fatar de desconto liA txlt+1)xe,
Termpo () Pagamentos e : —x 0 c ¥TM [14.00%
(cupons e resgate) para PV Descantadas (PY) > P i +i) F (1+¢)
1 10.00 0.87713 877 0.09929 0.0993 17.54 0.0027098 0.1528
2 10.00 0.76947 7B 0.08710 01742 4617 0.0057093 0.4021
5 10.00 0.67497 675 0.07640 0.2292 81.00 0.0087093 0.7055
4 110.00 0.59208 B5.13 073721 29488 1.302.58 0.0087093 11.3452
5 88.35 34515 12,6055 D*= | 3.0277 ‘
Titulo B
Fluxo de PV txt+1)xe 1
o) | g | e | Pamenes | =5 meyyal ey B IR A
P g P Descontados (PY) = +! !
1 10.00 0.86957 870 0.10447 0.1045 1739 0.0090840 0.1580
2 10.00 0.75614 756 0.09084 01817 45.37 0.0090840 0.4121
=) 10.00 0.65752 6.58 0.07839 0.2370 78.90 0.0090840 0.7167
4 10.00 0.57175 572 0.06863 0.2748 114.35 00090840 1.0388
5 110.00 0.45718 54.69 065702 3.2851 1,640,865 00090540 14.9039
& 83.24 4.0829 17.2296 D= | 3.5504 ‘
Titulo C
Fluxo de _ tx e+ 1)xe, o 1
Tempo Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos W, = =27 i v 5 % (1 T )2 o v | o
(cupons e resgate) para P £y a0
Descontados (PY)
1 10.00 0.54746 847 011767 01177 16.95 0.0099721 0.1690
2 10.00 0.71818 718 0.09972 0.1994 43.09 0.0099721 0.4297
5 10.00 0.60863 5.03 0.08451 02835 73.04 0.0093721 0.7283
4 10.00 0.51578 5.16 0.07162 0.2865 103.16 0.0099721 1.0287
& 10.00 0.43711 437 0.06053 0.3035 131.13 0.0099721 1.3077
B 110.00 0.37043 40.75 0.56579 33247 1.711.39 0.0099721 17.0662
- 72.02 4.5553 2007297 D= ‘ 3.8604 ‘

Tabela 38: Célculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos, de

prazos diferentes, para o tempo 2.

O resultado financeiro obtido, foi de:

TEMPO 2
Prego YTM Quantidade “alor Financeiro | Valor Financeira no Diferenca Tempo 2 -
no Termpo 2 Ternpo 1 Ternpo 1
Titulo A 858.35 14.00% 329,502 281,187 .55 342,422 57 (51,235.01)
Titulo B g3.24 10.00% 1,000,000 (332 392.25) (1.,000,000.00% 167 B07.75
Titula C 72.02 13.00% 758,170 546,027.94 657 577 .43 {111,549.60)| Ganho/Perda financeira |
Total 4523.25 0.00 4823.25 0.482% |

Tabela 39: Célculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de prazos diferentes, apds

deslocamento linear na estrutura a termo de taxa de juros.

Testando a Trava para outros deslocamentos lineares, encontrou-se:

D EE e Zanho/Perda financeira
Faralelo
(7 .000%) 1.672%
(5.000%) 1.318%
(3.000%) 1.045%
{1.000%) 0.837 %
0.000% 0.753%
1.000% 0.680%
3.000% 0.565%
5.000% 0.482%
7.000% 0.426%
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Tabela 40: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Dado o0 sucesso da estratégia do tempo 1/2, a estrutura de hegde para o periodo do tempo 2/3

foi revista, utilizando a mesma concepgao anterior:

Dessa forma, a composigéo da carteira no tempo 2 ficou sendo:

TEWMPO 2
Preco Y Th 0= Cuantidade “alor Financeira
Titulo A 55.35 9.00% 3.8412 41,875 74375546
Titulo B 85.73 10.00% 3.7908 1,166 519 {1,000,000.00)
Titulo C 78.458 13.00% 3.6443 326 511 256 244.54
0.0
e 74.38% 3.78907

E para o periodo 3, foi feito um deslocamento paralelo nas taxas de juros de 3% e foi

encontrado:

Tempo 3
Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagarmsntos | Fator de desconto P tx F+1)xe,
Termpo (1) Pagarentos Wi, = S —— —Xe—| C ¥TM | 16.00%
(cupons e resgate) para PYY Descontades (PY) R {1+ r 1+ )
1 10.00 0.86207 8.62 0.09963 0.0998 17.24 0.0085890 0.1481
2 10.00 074316 7.43 0.08583 0.1718 4453 | 0.0085830 0.3330
g 110.00 0.64066 70.47 0.81448 2.4434 84567 0.0085890 726835
= = 5= * =
. 86.52 27148 77945 o ‘ 23404 ‘
Titula B
Fluxo de PV, txt+l)xe 1 1
Termpao () F\(ucxuo gs;:?::z:;?s L] i?ad;i,wmo Pagamentos W = T‘—P}r" (17},! ?X (1 Py )2 C YT | 17.00%
P 9 3 Descontados (FY) = i
1 10.00 0.85470 4.55 0.10575 0.1058 17.03 | 00090413 0.1548
2 10.00 0.73051 Fasll 0.09041 0.1808 43.83 0.0090413 0.3963
3 10.00 0.52437 5.24 0.07725 0.2318 7482 | 00090413 0.6774
4 110.00 0.53365 58.70 0.72653 2.9081 1,174.03 0.0090413 10.5148
<~z Sz < - - =
. 8080 34245 118430 o ‘ 29270 ‘
Titula ©
Fluxo de _P¥ tx B+ 1)xe, 1_ 1
Termpo Fluxn de Pagamentos | Fator de desconto Pagamantos Wi, = S ﬁ 5 * i~ )2 o |
(cupons e resgate) para PY 2 +1 1
Descontados (FY)
1 10.00 0.83333 8.33 0.11889 0.1189 16.67 | 00099073 0.1651
2 10.00 0.59444 5.94 0.03307 0.1881 41.67 | 0.0099073 0.4128
g 10.00 0.57670 6.79 0.08256 0.2477 69.44 0.0099073 0.6880
4 10.00 0.48225 4.82 0.08580 0.3752 96.45 | 0.0099073 0.9556
5] 110.00 0.40188 4421 0.63068 3.1534 1.326.20 0.0099073 13.1391
= e = -
VR 70.02 = 3.9833 ,=| 15.3606 D= |33278
: 2

Tabela 41: Célculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos

prazos diferentes, para o tempo 3.

O resultado financeiro obtido, foi de:
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TEMPO 3

Prego YTM Quantidade “alor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Ternpo 2 Termpo 1 Tempo 1
Titulo A 05,20 12.00% 405 787 386,204,850 368 ,493.35 27.801.24
Titulo B 91.08 10.00% 1,201,357 (1,094 154.67) {1,000,000.00) 24,154.67)
Ganho/Perda
Titulo © 80.35 13.00% 890,744 715,750.70 641,505.65 7424405 financeira
Tatal 789062 0.00 789062 0.789%

Tabela 42: Calculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de prazos diferentes, apds

deslocamento linear na estrutura a termo de taxa de juros.

Testando a Trava para outros deslocamentos lineares, encontrou-se:

LR ez Ganho/Perda financeira
Faralelo
(7.000%) 2.629%
(0.000%) 2.087 %
(3.000%) 1.648%
(1.000%) 1.2895%
0.000% 1.146%
1.000% 1.013%
3.000% 0.789%
5.000% 0.614%
7.000% 0.480%

Tabela 43: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Concluséo: a Trava Borboleta mostrou-se eficiente para deslocamentos paralelos das taxas de
juros, quando os titulos envolvidos tém o mesmo coupom, mas com prazos € YTM diferentes.

A néo observancia da premissa da convexidade ndo prejudicou a eficiéncia do hedge.

4. Teste c: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente para
deslocamentos paralelos nas taxas de juros em titulos com

coupons, YTM e prazos diferentes

A hipotese de que os titulos ttm o mesmo coupom é relaxada, agora os titulos A, B e C no

Tempo 1 apresentam a seguinte configuracao:
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Titulo A

Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx (E+1)xe,
Tempa () Pagamentos L T i - —3 C YT | 9.00%
(cupons e resgate) para Py Descontados (PY] ___PV (1+31) = (1 + )
1 10.00 0.31743 9.17 0.03531 0.0353 18.35 0.0081017 0.1457
2 10.00 0.84165 8.42 0.08102 0.1620 50.50 0.0081017 0.4031
&) 10.00 077218 772 0.07433 0.2230 92.66 0.0081017 0.7507
4 10.00 0.70843 7.08 0.06619 0.2728 141.69 0.0081017 1.1479
5 110.00 064293 71.43 0.63516 3.4408 2,144.77 0.0081017 17.3763
G 103.89 4.1869 19.8327 D= ‘35412 |
Titulo B
Fluxo de PV txft+l)xe 1 1
Ternpo (1) F‘(”Exu“ :ﬁf:f‘:?:;)ns Famr?r:;if””m Pagamentos | (P == pp iy S 0+ 07 ® YT | 10.00%
P g P Descontados (PV) = it !
1 15.00 0.90209 13564 0.11198 0.1120 v 0.0067866 0.1851
2 15.00 0.62645 1240 0.10180 0.2036 74.38 0.0067866 0.5045
&) 15.00 075131 127 0.09254 02776 135.24 0.0067866 09178
4 15.00 0.63301 1025 0.03413 0.3365 204.90 00067366 1.3306
5 15.00 062092 9.31 0.07645 0.3524 279.41 0.0067866 1.8363
B 115.00 0.56447 64.91 0.53306 3.1964 2726.41 0.0067866 18.5030
7 121.78 45105 233976 D= ‘ 41005 |
Titulo C
Fluxo de _ PR tx(t+l)xe, 1 1
Tempo (] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy = Sor i 7 5 * M= )2 . ol e
(cupons e resgate) para Y 2 +3 i
Descontados (PY)
1 20.00 0.53496 17.70 0.13515 0.1352 35.40 0.0059301 02117
2 20.00 0.73315 1566 0.11960 0.2332 33.98 00053501 0.5620
£ 20.00 063305 13.86 0.10584 0.3175 166.33 0.0053801 0.9347
4 20.00 061332 1227 0.09367 03747 245.33 0.0052801 1.4671
5] 20.00 0.54276 10.86 0.08289 0.4145 325.66 0.0059801 1.9475
[F 20.00 0.43032 9561 0.07335 0.4401 403.47 00053501 24128
7 120.00 042506 a1.01 0.35949 27264 285641 0.0053801 17.0817
e 130.96 4 6476 246774 D= ‘ 41129 ‘

Tabela 44: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

prazos, coupons e YTM diferentes para o tempo 1.

O portfolio resultante dos titulos A e C ficou sendo:

Titulos A + C
Fluxo de P tx(t+1)xe 1 1
Tempo 1] Fluxo de Pagame?tos Fator de d;i’como Pagamentas W = = P:V o )z A p_ (1 — )] c VInt | 11.40%
(cupons e resgate) para Descontados (P P
(234.65)
1 30.00 2687 0.11443 0.1144 53.86 0.0034302 0.1845
2 30.00 24.08 0.10253 0.2051 145.03 0.0034303 04976
S 30.00 21.58 0.09180 0.2757 260.38 0.0034302 0.8933
4 30.00 1935 0.05240 0.3296 38954 0.0034302 1.3365
5 130.00 §2.35 0.35084 1.7532 227282 0.0034302 7798
4] 20.00 9.61 0.04080 0.2454 439.42 0.0034309 1.6076
7 120.00 51.01 0.21713 1.5203 3.155.51 0.0034302 10.8264
. 234,85 44438 23.04M

Tabela 45: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco da carteira de titulos de A + C

Dessa forma, mais uma vez a premissa “c” — de que a convexidade do portfélio comprado

deve ser maior que a do titulo vendido™® — sera desconsiderada e, caso necessario, testada.
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YT Dwration Convexidade

Titulo & 9.00% 4. 1889 19 8327

Titulo B 10.00% 45105 233976

Titulo C 13.00% 4 BA7R 24 B774

Cartaira A+C 11.40% 4 44340 23.0441

As quantidades de A, B e C no tempo 1, foram:
TEMPO 1
Preco YT o Cuantidade “alor Financeiro

Titulo A 103.89 9.00% 3.8412 43 924 45 B32. 62

Titulo B 121.78 10.00% 4.1005 821,178 11,000 000,00

Titulo © 130.96 13.00% 41123 72875 954 36718
0.00

o= 4 56% 41005

Utilizando o mesmo deslocamento paralelo das taxas de juros de 5% , obteve-se para o

Tempo 2:

Tempo 2
Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos |Fator de desconto I tx{t+l)xe,
Tempo (1) Pagamentos Wy == - —x 2 G YT | 14.00%
(cupons e resgate) para Py Descontados (PV] __PV 1%k 1+3) r (1 4§ )
1 10.00 087719 8.77 0.09929 0.0993 17.54 0.0087058 01525
2 10.00 0.76247 7.E9 0.08710 0.1742 46.17 0.0087058 0.4021
& 10.00 0.67497 B.75 0.07640 0.2292 81.00 0.0057058 0.7055
4 110.00 0.53208 65.13 0.73721 29485 1,302.55 0.0087035 11.3452
. 8835 34515 126085 o= ‘ 30277 |
Titulo B
Fluxo de PV txft+l)xe 1 1
Ty | Feamee o e ||+ rraal k| I A
P E P Descontados (PV) = il
1 15.00 0.86257 13.04 0.13043 0.1304 26.09 0.0075614 0.1973
2 15.00 0.75614 11.34 0.11342 02265 B5.05 0.0075614 05146
=) 15.00 065752 9.86 0.03863 0.2359 118.35 0.0075614 0.8349
4 15.00 057175 6.58 0.08576 03431 171.563 0.00756714 1.2970
) 115.00 049718 a7.18 057175 28568 1.7158.26 0.0075614 12.9698
G 100.00 3.8550 15.8736 D= ‘ 33522 |
Titula C
Fluxo de P tx{t+1l)xe, 1 1
=i —x
Ternpo () Fluxo de Pagamentas | Fator de desconto Pagamentas W, SFr i 7 5 0 )2 c ¥IM | 16.00%
(cupons e resgate) para Py o +1 + 1
Descontados (PY)
1 20.00 0.84746 16.95 0.156841 0.1564 33.90 0.0067123 0.2275
2 20.00 071818 1436 0.13425 026685 86.18 0.0067123 0.5785
5 20.00 0.60863 1217 0.11377 03413 146.07 0.0067123 0.9305
4 20.00 0.51579 1032 0.09641 0.3857 206.32 0.0067123 1.3849
i 20.00 0.43711 5.74 0.08171 0.4085 282.27 0.0067123 1.7604
B 120.00 0.37043 44 45 0.41546 24927 1,966.97 0.0067123 12.5317
= < = =
- 107.00 40551 17.4635 D= ‘3.4385 ‘

Tabela 46: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

prazos, coupons e YTM diferentes para o tempo 2.

O resultado financeiro obtido foi de:
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TEMPO 2

Prego YTM Quantidade “alor Financeiro | “alor Financeira no Diferenga Tempa 2 -
no Tempo 2 Tempo 1 Tempo 1
Titulo A 88.35 14.00% 43 524 36,505.00 45 632.82 (6,827.62)
Titulo B 100.00 16.00% 821,178 (821,177.82) {1,000 ,000.00) 178,822.18
Ganho/Perda
Titulo C 107.00 18.00% 728757 779.734.72 954 367.18 (174532.46)]  financeira
Tatal (2 F38.10) 0.00 (2 F35.10) (0.264%)

Tabela 47: Calculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de prazos, coupons e

YTM diferentes, apos deslocamento linear na estrutura a termo de taxa de juros.

Testando a Trava para outros deslocamentos lineares, encontrou-se:

DL Ganho/Perda financeira
Paralelo
(7 .000%:) 1.629%
(5.000%) 0.982%
(3.000%) 0.562%
(1.000%:) 0.246%
0.000% 0.121%
1.000% 0.014%
3.000% 0.152%)
5.000% (0.264 %)
7.000% (0.333%)

Tabela 48: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Dado o sucesso da estratégia do tempo 1/2, a estrutura de hegde para o periodo do tempo 2/3

foi revista, utilizando a mesma concepcao anterior:

Dessa forma, a composicdo da carteira no tempo 2 ficou sendo:

TEMPO 2
Preco Y Th 0~ Cluantidade “alar Financeirg
Titulo A 55.35 14.00% 3.0277 233,495 206 2584.54
Titulo B 100.00 15.00% 3.36822 1,000,000 (1,000,000.00)
Titulo C 107.00 15.00% 3.4365 741,823 79371546
0.00
o= 2063% 3.36822

E para o periodo 3, foi feito — mais uma vez — um deslocamento paralelo nas taxas de juros de

3% e foi encontrado:
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Tempo 3

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Py tx b+ l)xe,
Termpa () Pagamentos W, = = 5 s 0 C Y¥Th | 17.00%
(cupons e resgate) para PY Descontados (PV) SRV [Baks] | W+i1) r (1+ 1)
1 10.00 0.85470 8.55 010111 0.1011 17.09 0.0086418 0.1477
2 10.00 0.73051 7.3 0.08642 0.1728 43.83 0.0086415 0.3788
&) 110.00 0.62437 668.68 0.81247 24374 G24.17 0.0086418 71223
5 "o
n 84.53 27114 7.B488 0= ‘ 2.3174 ‘
Titula B
Fluxo de PV, tx(t+1)xe 1 1
T )| P20 d Pagamertss | Fator de desconts| paoponies | = = Faey 7w | e | | [eo
s g 3 Descontados (PY) = ks
1 18.00 0.84746 1271 0.13823 0.1383 25.42 0.0078123 0.1386
2 15.00 0.71818 10.77 011718 0.2344 B4.64 0.0078123 0.5050
3 156.00 0.60863 9.13 0.09931 0.2579 109.55 0.0078123 0.8559
4 115.00 0.51579 59.32 0.54523 2.5809 1,186.31 0.0078123 9.2679
5 91.93 32515 108273 D= | 2.7555 |
Titulo ©
Fluxo de _ P tx b+ l)xe, 1 1
Tempo (@ Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wi, = S @ 7 5 x a )2 e wm |21 002
(cupons e resgate) para PY 2 +13 + 1
Descontados [PY)
1 20.00 0.52645 16.53 017027 0.1703 33.06 0.0070360 0.2326
2 20.00 0.68301 13.66 014072 0.2814 81.96 0.0070360 0.5767
3 20.00 0.56447 11.28 0.11630 0.3489 135.47 0.0070360 0.8532
4 20.00 0.46651 3.33 0.09611 0.3845 186.60 0.0070360 1.3129
5 120.00 0.36554 46.27 0.47660 2.3830 1,367.96 0.0070360 9.7657
e g7.07 3.5680 128411 o= ‘ 2.9488 ‘

Tabela 49: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos, de

prazos, coupons e YTM diferentes, para o tempo 3.

O resultado financeiro obtido, foi de:

TEMPO 3
Prego YTM Ouantidade “alor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Ternpo 2 -
no Tempo 2 Tempo 1 Tempo 1
Titulo A 84.53 17.00% 233,458 197,353.00 206,284 .54 (8,901.53)
Titulo B 91.93 18.00% 1,000,000 (919,298.15) (1,000,000.00) 80,701.85
Ganho/Perda
Titulo C 97.07 21.00% 741,823 720,117.76 793,715,465 (73597 70 financeira
Total (1,797.38) 0.00 (1,797.38) (0.180%)

Tabela 50: Célculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de prazos, coupons e

YTM diferentes, apds deslocamento linear na estrutura a termo de taxa de juros.

Testando a Trava para outros deslocamentos lineares, encontrou-se:
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DeE G Ganho/Perda financeira
FParalelo
(7 .000%:) 0.861 %
(5.000%) 0.538%
(3.000%:) 0.283%
{(1.000%:) (0.067 %)
0.000% 0.003%
1.000% 0.067 %
3.000% (0.180%)
5.000% 0.260%
7.000% (0.314%)

Tabela 51: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 para diferentes deslocamentos paralelos das

taxas de juros.

Concluséo: a Trava Borboleta mostrou-se eficiente para deslocamentos paralelos das taxas de
juros, quando os titulos envolvidos tém coupom, prazos e YTM diferentes. A ndo observancia

da premissa da convexidade néo prejudicou a eficiéncia do hedge.

5. Teste d: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente para
deslocamentos néo paralelos nas taxas de juros em titulos de

mesmo coupon, mas com YTM e prazos diferentes

Para 0 Tempo 1 foram considerados 0os mesmos dados do “Teste b” que verificou 0
deslocamento paralelo nas taxas de juros para os titulos de mesmo coupon, mas com YTM e
prazos diferentes. Para 0 Tempo 2 foi considerado um deslocamento ndo paralelo ascendente,
ou seja, 0s impactos sobre a estrutura da curva de taxa de juros aumentaram mais para 0S
titulos de maior duration modificada. Foram considerados + 1%, + 2% e + 3% |,

respectivamente para os titulos A, B e C, e o resultado obtido foi:
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Tempo 2

Titulo A
Fluxo de F=r4 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx lt+1)xe,
empo (1) (cupons e resgate) para P Descaugﬂa‘ranﬁstl(;w STy Duration = Wi, %1, sy P o+ i) 3
1 10.00 0.90809 9.09 0.09091 0.0909 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0.82645 8.26 0.08264 0.1653 49.58 0.0082645 0.4098
g 10.00 0.75131 751 0.07513 02254 90.16 0.0082645 07451
4 110.00 0.68301 7513 0.75131 3.00583 1.502.63 0.0082645 12.4184
5 100.00 3.4869 13.7236 D*= |3 1699 |
Titulo B
Fluxo de Pl txt+1)xe 1 1
LT e i B0 O || T | e | [ e
P 4 3 Descontados (PY) = ikl
1 10.00 0.89266 8.93 0.09622 0.0962 17.86 0.0085913 0.1534
2 10.00 0.79719 797 0.08591 01718 47.83 0.0085913 0.4109
5l 10.00 0.71178 712 0.07671 0.2301 85.41 0.0085913 0.7338
4 10.00 0.63552 6.36 0.06849 0.2740 127.10 0.0085913 1.0820
5] 110.00 0.56743 62.42 0.67267 3.3633 1.872.51 0.0085913 16.0874
. 3273 41355 18.4775 o= |3.5924 |
Titulo C
Fluxo de _ P txi+1l)xe, 1 1
Tempo (t) F‘EJEXHD S:Sp;?:?:;)ug Fa‘migr:;i,wmu Pagamentos LS T‘_PV t+i) P * 1+ )2 c YT [ 16.00%
P g P Descontados (PY) =
1 10.00 0.86207 8.62 0.11068 0.1107 17.24 0.0095410 0.1645
2 10.00 0.74316 743 0.09541 0.1908 44.58 0.0095410 0.4254
& 10.00 0.64066 6.41 0.08225 0.2457 76.88 0.0095410 07335
4 10.00 0.55229 5.52 0.07091 0.2336 11046 0.0095410 1.0539
5 10.00 0.47611 476 0.06113 0.3056 142.83 0.0095410 1.3628
4] 110.00 0.41044 45.15 0.57963 34778 1.896.24 0.0095410 18.0920
= - 7789 46153 21.8321 D= ‘3 a7 ‘

Tabela 52: Céalculo da duration,

duration modificada, convexidade e preco de trés titulos hipotéticos para o

tempo 2 com deslocamentos néo lineares das taxas de juros.

O resultado financeiro obtido foi:

TEMPO 2
Prega Y TM Quantidade “alor Financeiro | “/alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Ternpo 2 Ternpo 1 Ternpo 1
Titulo A 100.00 10.00% 329 602 32950219 342 422 57 (12,820.38)
Titulo B 9278 10.00% 1,000,000 (927 504 .45) (1.,000,000.00) 72,095 52
Ganho/Perda

Titulo © 77.88 13.00% 758,170 5590,650.76 657 677.43 (67 026.67) [financeira

Total 7.751.54) 0.00 7 .751.529|(0.775%)

Tabela 53: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 com deslocamentos néo lineares das taxas de

juros.

No entanto, simulando para outros deslocamentos, sejam ascendentes, descendentes e

variados, obteve-se:
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Titula A Titulo B Titula C CETI L
financeira
(5.000%) {5.000%) 7 000%) 4155%
(3.000%) (4.000%) (5.000%) 3.506%
(1.000%) (2.000%) (3.000%) 2 975%
0.000% 0.000% 0.000% 0.753%
1.000% 3.000% £ 000% (1.585%)
3.000% £ 000% 7.000% (1677 %)
£ 000% 7 000% 5.000% (1 452%)
9.000% 7 000% £ 000% 2 GE5%
£ 000% 9. 000% 7 000% 7 241 %
4 000% 9 000% B.000% 10.055%
1.000% 3.000% 2 000% 4.953%
2.000% 3.000% 1.000% B.513%
(5.000%) (5.000%) 7 000%) 10.6159%

Tabela 54: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos nado lineares

das taxas de juros.

Dado os resultados observados, verificou-se a necessidade de fazer prevalecer a premissa “c”

19 para que a convexidade do portfélio comprado seja superior ao vendido. Assim foi feita

uma reducdo da YTM do titulo A (de 9% para 7% aa) e o resultado ficou sendo:

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Il tx (E+1)xe,
Tempo (1) Pagamentos Wy = S & = Y] C YTM | 7.00%
(cupons e resgate) para P Descontados (PV] Y 1+31) P 1+ i)
1 10.00 0.93455 9.35 0.03322 0.0332 18.69 0.0077777 0.1454
2 10.00 0.87344 873 0.07778 0.1556 52.41 0.0077777 0.4076
=) 10.00 0.81630 8.16 0.07269 02181 97.96 0.0077777 07619
4 10.00 0.76290 763 0.06793 02717 152.68 0.0077777 1.1867
5] 110.00 071299 78.43 0.69838 3.4919 2,352.85 0.0077777 18.2998
- _ = = "=
G 1230 42205 208013 D ‘ 3.8444 |
Titulo B
Fluxo de PY tx(t+l)ee 1 1
Tempo (1) F‘(”D"u” :sf:f:‘g‘z‘:;)”s Fa‘”’ierad;if”m” Pagamenios | |4 = 555 o 7 s iF c YT [10.00%
i g 3 Descontados (PY) = *:
1 10.00 0.90509 9.09 0.03091 0.0309 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0.82645 8.26 0.08264 0.1653 49.59 0.0082645 0.4098
& 10.00 075131 751 0.07513 0.2254 3016 0.0082645 0.7451
4 10.00 0.63301 6.83 0.06530 0.2732 136.60 0.0052645 1.1289
5] 10.00 062092 6.21 0.06209 03105 186.28 0.0082645 1.5395
B 110.00 0.56447 62.09 0.62092 37255 2607 .67 0.0082645 21.6526
Y= S = "=
7 100.00 47908 256262 D ‘ 4.3553 |
Titula C
Fluxo de P txft+l)xe, 1 1
=i —x
Tempe () Fluxo de Pagamentas | Fator de desconto Pagamentas W, SFr i 7 5 0 )2 c ¥TM | 13.00%
(cupons e resgate) para Py o +3 + 1
Descontados (PY)
1 10.00 0.85496 8.85 0.10203 0.1020 17.70 00090235 0.1528
2 10.00 078315 7.83 0.09029 0.1806 46.99 0.0090255 0.4243
5 10.00 0.69305 6.93 0.07991 0.2397 83.17 0.0090255 0.7509
4 10.00 061332 613 0.07071 0.2829 122.66 0.0090255 1.1076
5 10.00 0.54276 5.43 0.06255 0.3129 162.583 0.0090235 1.4703
[ 10.00 0.45032 4.80 0.05535 0.3323 201.73 00090235 1.8216
7 110.00 0.42506 46.76 0.53209 37736 2618.37 0.0090285 23.6426
S= 3= 3= ~ =
e 86.73 52240 29.3770 D ‘ 4.6230 ‘
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Tabela 55: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco de trés titulos hipotéticos de mesmo

coupom, mas de prazos e YTM diferentes para o Tempo 1.

O portfolio resultante dos titulos A e C ficou sendo:

Titulos A + C
Fluxo de P txft+l)xe 1 1
Tempo (1) Fluxo de Pagame?ms Fator de d;i/conta Pagamentos W = T‘ipay Ty L P—x (1 o )2 ¢ T |10 11%
(cupons e resgate) para Descontados (Pv) Fin
[199.03)
1 20.00 1820 0.09142 0.0914 36.33 0.0041439 0.1505
2 20.00 16.57 0.08323 0.1665 958.97 0.0041439 0.4101
& 20.00 15.098 0.07583 0.2275 179.77 0.0041433 0.7449
4 20.00 1376 0.06315 0.2766 272.09 0.00414339 11278
5] 120.00 63.86 0.42132 2.1066 2,223.96 0.0041439 9.2158
B 10.00 4.80 0.02413 0.1445 235.63 0.0041439 0.9764
7 110.00 46.76 0.23492 16444 3,138.60 0.0041439 13.0059
e E = 199.03 46578 256313

Tabela 56: Calculo da duration, duration modificada, convexidade e preco da carteira de titulos de A + C

Dessa forma, a premissa “c” — de que a convexidade do portfélio comprado deve ser maior

que a do titulo vendido® — sera considerada.

T Dwration Convexidade
Titulo & 7.00% 4 2205 20.8013
Titulo B 10.00% 4 7805 25,5262
Titulo G 13.00% 52240 29.3770
Carteira A+C 10.11% 4 BETE 256313

As quantidades de A, B e C no tempo 1, foram:

TEMFO 1
Praco Y Thd o* Cuantidade “alor Financeira
Titulo A 112.30 7.00% 3.9444 351,264 394 493 47
Titulo B 100.00 10.00% 4.3553 1,000,000 (1,000 ,000.00)
Titulo 86.73 13.00% 4.6230 595,134 605 506.53
0.00
o = 39.45% 43553

Utilizando os mesmos deslocamentos das taxas de juros de + 1%, + 2% e + 3%,

respectivamente para os titulos A, B e C, e obteve-se para 0 Tempo 2:
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Tempo 2

Titulo A
Fluxo de F=r4 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx lt+1)xe,
empo (1) (cupons e resgate) para P Descaugﬂa‘ranﬁstl(;w STy Duration = Wi, %1, sy P o+ i) 3
1 10.00 0.92593 9.26 0.08684 0.0868 1852 0.0080407 0.1489
2 10.00 0.85734 8.57 0.08041 0.1608 51.44 0.0080407 0.4136
g 10.00 0.79383 7.84 0.07445 02234 95.26 0.0080407 0.7660
4 110.00 0.73503 80.85 0.75830 3.0332 1617.07 0.0080407 13.0024
5 106.62 38042 14.3309 D*= |3 2445 |
Titulo B
Fluxo de Pl txt+1)xe 1 1
LT e i B0 O || T | e | [ e
P 4 3 Descontados (PY) = ikl
1 10.00 0.89266 8.93 0.09622 0.0962 17.86 0.0085913 0.1534
2 10.00 0.79719 797 0.08591 01718 47.83 0.0085913 0.4109
5l 10.00 0.71178 712 0.07671 0.2301 85.41 0.0085913 0.7338
4 10.00 0.63552 6.36 0.06849 0.2740 127.10 0.0085913 1.0820
5] 110.00 0.56743 62.42 0.67267 3.3633 1.872.51 0.0085913 16.0874
. 9279 41355 18.4775 o= |3.5924 |
Titulo C
Fluxo de _ P txi+1l)xe, 1 1
Tempo (t) F‘EJEXHD S:Sp;?:?:;)ug Fa‘migr:;i,wmu Pagamentos LS T‘_PV t+i) P * 1+ )2 c YT [ 16.00%
P g P Descontados (PY) =
1 10.00 0.86207 8.62 0.11068 0.1107 17.24 0.0095410 0.1645
2 10.00 0.74316 743 0.09541 0.1908 44.58 0.0095410 0.4254
& 10.00 0.64066 6.41 0.08225 0.2457 76.88 0.0095410 07335
4 10.00 0.55229 5.52 0.07091 0.2336 11046 0.0095410 1.0539
5 10.00 0.47611 476 0.06113 0.3056 142.83 0.0095410 1.3628
4] 110.00 0.41044 45.15 0.57963 34778 1.896.24 0.0095410 18.0920
= - 7789 46153 21.8321 D= ‘3 a7 ‘

Tabela 57: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

mesmo coupon, mas com prazos e YTM diferentes para o tempo 2.

O resultado financeiro obtido foi de:

TEMPO 2
Prago Y TM Quantidade “alor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Tempo 2 Tempo 1 Tempa 1
Titulo A 106.62 §.00% 351,284 374 553 43 394 493 .47 (19.940.04)
Titulo B 92.79 10.00% 1,000 000 (027 904.48) (1,000,000.00) 72095.62
Ganho/Perda

Titulo © 77.89 13.00% 595,134 543 787 .43 605 506.53 (51,719.10) {financeira

Total 9,563 62) 0.00 19,563.62)|0.955%)

Tabela 58: Calculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de mesmo coupom, mas

de prazos e YTM diferentes, apds deslocamento ndo linear na estrutura a termo de taxa de juros.

No entanto, simulando para outros deslocamentos, sejam ascendentes, descendentes e

variados, obteve-se:
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Titula A Titulo B Titula C CETI L
financeira
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 2 BE5%
(3.000%) (4.000%) (5.000%) 2 1596%
(1.000%) (2.000%) (3.000%) 1625%
0.000% 0.000% 0.000% 1714%
1.000% 3.000% £ 000% (1.585%)
3.000% £ 000% 7.000% (1 514%)
5 000% 7 000% 9.000% (1.328%)
9.000% 7 000% £ 000% 1.5905%
£ 000% 9. 000% 7 000% 9 045 %
4 000% 0 000% B.000% 10.055%
7 000% £ 000% 3.000% 217 4%
2 000% 3.000% 1.000% 5 772%
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 2 BE5%

Tabela 59: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos ndo lineares

das taxas de juros.

Dado os resultados observados no Tempo 2, a estrutura de hedge foi atualizada:

Tabela 60: Calculo da Trava Borboleta para o tempo 2.

TEMPO2
Preco YT o Cluantidade “alar Financeirg
Titulo A 130.45 2.00% 34853 348 501 455 965,21
Titulo B 126.71 10.00% 41056 789,198 (1,000 ,000.00
Titulo C 119.67 13.00% 4 B255 454 B15 544 03479
0.00
o= 34.24% 42351

Para 0 Tempo 3 foram feitos deslocamentos da estrutura a termo da taxa de juros de + 2%;

+5% e +6.5 % , respectivamente para os titulos A, B e C, e obteve-se:
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Tempo 3

Titulo A
Fluxo de F=r4 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx lt+1)xe,
T t P t Wty = == St & YTM | 10.00%
empo (1) (cupons e resgate) para P Descaugﬂa‘ranﬁstl(;w STy Duration = Wi, %1, sy P o+ i) 3
1 10.00 0.90809 9.09 0.09091 0.0909 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0.82645 8.26 0.08264 0.1653 49.59 0.0082645 0.4098
g 110.00 0.75131 82.64 0.82645 24793 991.74 0.0082645 6.1962
4 100.00 27385 87562 D*= | 2.4869 |
Titulo B
Fluxo de Pl txt+1)xe 1 1
o | s P e | pignon |7~ S eral ke | I
P 4 3 Descontados (PY) = ikl
1 10.00 0.85470 8.55 0.10578 0.1058 17.09 0.0090413 0.1546
2 10.00 0.73051 73 0.09041 0.1808 43.83 0.0090413 0.3963
5l 10.00 0.62437 B.24 0.07728 0.2318 74.92 0.0090413 06774
4 110.00 53365 58.70 0.72653 2.9061 1,174.03 0.0090413 10.6148
5 60.80 34245 11.8430 b= | 29270 |
Titulo C
Fluxo de _ P txi+1l)xe, 1 1
oy | Pse P st oo prpamns | |74 =575 e na R
P g P Descontados (PY) =
1 10.00 0.81633 8.16 012640 01264 1633 0.0103182 0.1685
2 10.00 0.66639 B.66 0.10318 0.2064 39.98 0.0103182 04126
& 10.00 0.54399 5.44 0.08423 02527 B5.28 0.0103182 06736
4 10.00 0.44407 4.44 0.06876 0.2750 88.81 0.0103182 09164
5 110.00 0.36251 39.88 061743 3.0872 1,196.28 0.0103182 12.3435
A 64.58 39476 14.5145 D= ‘3 2226 ‘

Tabela 61: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

mesmo coupon, mas com prazos e YTM diferentes para o tempo 3.

O resultado financeiro obtido foi de:

TEMPO3
Praga VT Quantidade “alor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Tempo 2 Termpo 1 Termpo 1
Titulo A 100.00 10.00% 427 B37 427 B37 42 455 B65.21 (26,327 .74)
Titulo B 80.80 10.00% 1,077 B97 (870,750.78) (1,000,000.00) 129,249.22
Ganho/Perda
Titulo © 6458 13.00% 558 451 451,086.858 544,034.79 (92,947 92) [financeira
Total 797351 0.00 7O7351 |0.797%

Tabela 62: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 com deslocamentos nao lineares das taxas de

juros.

Simulando para outras varia¢6es ndo lineares, observou-se:
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Titula A Titulo B Titula C CETI L
financeira
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 1.056%
(3.000%) (4.000%) (5.000%) 0.942%
(1.000%) (2.000%) (3.000%) 0.636%
0.000% 0.000% 0.000% (0.132%)
1.000% 3.000% £ 000% (1.175%)
3.000% £ 000% 7.000% {0 966%)
5 000% 7 000% 9.000% (0.773%)
9.000% 7 000% £ 000% 1337 %
£ 000% 9. 000% 7 000% B.A71%
4 000% 0 000% B.000% 5 .O00%
7 000% £ 000% 3.000% 1431%
2 000% 3.000% 1.000% 4 551%
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 1.056%

Tabela 63: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 para diferentes deslocamentos ndo lineares

das taxas de juros.

Conclusoes:

a)

b)

d)

Aqui também foi considerado que o investidor desses papeis seja conservador e
estabeleca 0 seu V@R de tal forma que limite seus ganhos/perdas em ndo mais do que
5% do seu investimento;

Dessa forma a trava se mostrou eficiente somente quando a premissa da convexidade
passou a ser adotada e mesmo quando o deslocamento das taxas de juros, ascendente
ou descendente, obedeceu a uma escala crescente em mddulo, de acordo com a
duration modificada dos titulos envolvidos;

ela também se mostrou eficiente, independente da direcdo e do ordenamento das
variacdes das taxas de juros, quando essas variacdes foram pequenas;

sem querer invalidar a eficiéncia da trava, cabe o registro que ela ndo demonstra a
mesma robustez se considerado que, em determinados momentos considerados

atipicos de mercado que, por fatores diversos®, os deslocamentos podem ser um tanto

2! Esses fatores poderiam ser, entre outros: proximidade do vencimento de um dos titulos, noticias de que o
emissor iria recompra-lo, falta de liquidez do titulo no mercado secundario ficando um dos titulos sem cotacéo,
aumento/queda repentina e acentuada do risco-pais, divulgacdo de melhora ou piora no rating de crédito pelas
Agéncias Internacionais (Moodys, Fitsh e Standard and Poors), desequilibrio na condi¢cdo 3 — a convexidade dos
titulos (A+B) fique inferior a convexidade do titulo C, maior demanda do mercado em relagdo aos demais titulos
para operagfes compromissadas (Repo — Repurchase Agreement); politica monetaria do governo, proximidade
de elei¢bes presidenciais etc.
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quanto aleatérios e o titulo de duration modificada intermediaria apresentar maior
variagdo que os demais.;
e) Portanto, pode-se afirmar que na quase totalidade dos casos, o teste tedrico da Trava

Borboleta com titulos de mesmo coupon é eficiente.

7

6. Teste e: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente para
deslocamentos néo paralelos nas taxas de juros em titulos de

coupons, YTM e prazos diferentes

Para o “Teste e” foram relaxadas todas as hipoteses restritivas para verificar a eficiéncia

tedrica de um grupo de titulos, que obedeca as premissas da Trava Borboleta®.

Para o Tempo 1 foi considerado:

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto i tx (E+1)xe,
Tempo (1) Pagamentos Wy = ST G S Y] C Y¥TM | 7.00%
(cupons e resgate) para PY Descontados (PV) > P L+i) P (1 + i )
1 10.00 0.93455 9.35 0.08322 0.0832 16.69 0.0077777 0.1454
2 10.00 0.87344 6.73 0.07778 0.1556 52.41 0.0077777 0.4076
&) 10.00 0.81630 8.16 0.07269 02181 97.96 0.0077777 07619
4 10.00 0.76290 763 0.06793 02717 152.58 0.0077777 1.1867
5 110.00 0.71299 75.43 0.659838 3.4919 235285 0.0077777 18.2895
= > = "=
. 11230 42205 08mz ‘D ‘3944:1 |
Titulo B

Fluxo de FaA

1 1
Fluxo de Pagamentos | Fator de desconta Wi, = — txft+l)ne, % .
Tempo (1) {cupons & resgate) para P Pagamentos i S_PV Dhration = Wi, xt; C+i) P (1 L )z G YT | 10.00%

Descontados (PY)

1 15.00 0.90209 13564 0.11198 0.1120 v 0.0067866 0.1851
2 15.00 0 862645 12,40 0101680 02036 74.38 0.0067 866 05048
&) 15.00 075131 11.27 009254 02776 13624 0.0067866 09178
4 15.00 0.63301 1025 0.03413 0.3365 204.90 00067366 1.3306
5 15.00 062092 9.31 0.07645 0.3524 279.41 0.0067866 1.8363
B 115.00 0 56447 64 91 0 53306 31964 272641 0.0067 866 18.5030
7 12178 45105 233976 ‘D*= ‘41["]5 |
Titulo C
Fluxo de PV tx b+ l)xe 1 1
Tempo (] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy = 7 a v : ?x M= )2 . ol e
(cupons e resgate) para Y 2 +3 i
Descontados (PY)
1 20.00 0 53496 17.70 013515 01352 35.40 0.0055801 02117
2 20.00 0.73315 1566 0.11960 0.2332 33.98 00053501 0.5620
£ 20.00 063305 13.86 0.10584 0.3175 166.33 0.0053801 0.9347
4 20.00 061332 1227 0 09367 03747 24533 0.0055801 14671
5| 20.00 054276 10.86 008289 04145 32566 0.0055801 19475
[F 20.00 0.43032 9561 0.07335 0.4401 403.47 00053501 24128
7 120.00 042506 a1.01 0.35949 27264 285641 0.0053801 17.0817

e 130 96 4 6476 24 B774 ‘D": ‘41129 ‘

Tabela 64: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

coupons, prazos e YTM diferentes para o tempo 1.

O portfolio resultante dos titulos A e C ficou sendo:
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83



Titulag A+ C

Fluxo de P txt+l)xe 1 1
Termpe () Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy, = S ((1 :: H ?x (1 = )2 c YTM | 10.54%
(cupons e resgate) para P Descontados (FV) 2 +1 + i
(243.26)
1 30.00 2704 011118 0112 54.28 0.0033645 0.1826
2 30.00 24.40 0.10029 0.2006 147.32 0.0033645 0.4956
&) 30.00 2202 0.09054 0.2716 266.55 0.0033645 0.8966
4 30.00 19.90 0.08179 0.3271 401.90 0.0033645 1.3522
5 130.00 83.28 0.36703 1.8352 2,363.34 0.0033645 7.9514
g 20.00 9.61 0.03349 0.2363 4B0.50 0.0033645 1.5494
7 120.00 51.01 0.20968 1.4678 333286 0.0033645 11.2133

S

2= 24326 4.4504 236413

Tabela 65: Célculo da duration, duration modificada, convexidade e preco da carteira de titulos de A + C

Dessa forma, a premissa “c” — de que a convexidade do portfélio comprado deve ser maior

que a do titulo vendido® — sera considerada.

Y ThA Cluration Corvexidade
Titulo & 7.00% 4 2205 20,8013
Titulo B 10.00% 4 5104 23.3976
Titulo © 13.00% 4 BA7R 24 6774
Carteira A+C 10.54% 4. 4504 236413

As quantidades de A, B e C no tempo 1, foram:

TEMPO 1
Preco YT o Cuantidade “alor Financeiro
Titulo A 112.30 7.00% 3.9444 55 517 73576.20
Titulo B 121.78 10.00% 4.1005 821,178 (1,000 ,000.00%
Titulo © 130.95 13.00% 4.1129 707 419 926 423.580
0.00
o= 7.36% 4.1005

Utilizando os mesmos deslocamentos das taxas de juros de + 1%, + 2% e + 3%,

respectivamente para os titulos A, B e C, e obteve-se para 0 Tempo 2:
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Tempo 2

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentos |Fator de desconta P tx t+l)xe,
Tempo (1) Pagamentos t = ST 5 - 3 C Y¥TM | B.00%
(cupons e resgate) para PV Descontados (PV) > 170 T+ P (1+14)
1 10.00 0.92593 9.26 0.08684 0.0865 18.52 0.0080407 0.1489
2 10.00 0.85734 8.57 0.03041 0.1608 51.44 0.0080407 0.4136
5 10.00 0.73383 7.94 0.07445 0.2234 35.26 0.0080407 0.7660
4 110.00 0.73503 60.85 0.75630 3.0332 1617.07 0.0080407 13.0024
. 10662 3.5042 14.3309 o= ‘ 3.2448 ‘
Titulo B
Fluxa de P tx{t+l)xe 1 1
Tengoty | P | s g, | [ = L o] e N P
P g P Descontados (PV) = it !
1 15.00 0.83286 1339 0.12086 0.1209 26.79 0.0071240 0.1327
2 15.00 079719 11.96 010791 02158 71.78 0.0071940 0.5161
&) 15.00 071178 10.68 0.09635 0.2890 1268.12 0.0071940 09217
4 15.00 063552 9.53 0.08602 0.3441 190.66 0.0071940 1.3716
5 115.00 0.56743 65.25 0.53586 29443 1,957 .62 0.0071240 14.0831
5 11081 38141 17.0852 o= ‘ 3.4947 |
Titule ©
Fluxo de _ R tx(t+l)xe, 1 1
Tempo (1] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy = Sor i 7 B x P )2 . vl
(cupons e resgate) para PV s L i
Descontados (PY)
1 20.00 0.86207 17.24 0.15027 0.1503 34.48 0.0064770 0.2233
2 20.00 0.74316 14.86 0.12954 0.2591 89.18 0.0064770 0.5776
5 20.00 064066 1281 011167 0.3350 183.76 0.0064770 0.9359
4 20.00 0.55229 11.05 0.03627 0.3851 220.92 0.0064770 1.4309
) 20.00 0.47611 9.52 0.08299 0.4150 285.67 0.0064770 1.8503
B 120.00 0.41044 49.25 0.42926 25756 2068.63 0.0064770 13.3985
- 11474 4.1200 18.4765 D= ‘35517 ‘

Tabela 66: Célculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

coupons, prazos e YTM diferentes para o tempo 2.

O resultado financeiro obtido foi de:

TEMPO 2
Prego YTM Quantidade “alor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Tempo 2 -
no Tempa 2 Tempo 1 Tempo 1
Titulo A 106.62 8.00% 65517 £9,857.23 73.576.20 [3.715.98)
Titulo B 110.81 12.00% 821,178 (909 ,962.69) (1,000,000.00) 90,017 31
Ganho/Perda
Titulo C 114.74 16.00% 707 419 81158517 926 423.80 (114,738 B3)[financeira
Total (25.,440.30) 0.00 (28,440 30)| (2 844%)

Tabela 67: Calculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com titulos de coupons, prazos e

YTM diferentes, ap6s deslocamento ndo linear na estrutura a termo de taxa de juros.

Simulando para outras variagdes ndo lineares, observou-se:
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Titula A Titulo B Titula C CETI L
financeira
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 5 9%
(3.000%) (4.000%) (5.000%) 4715%
(1.000%) (2.000%) (3.000%) 3.945%
0.000% 0.000% 0.000% 0.073%
1.000% 3.000% £ 000% (5.215%)
3.000% £ 000% 7.000% (4 524%)
5 000% 7 000% 9.000% (4. 448%)
9.000% 7 000% £ 000% 4.779%
£ 000% 9. 000% 7 000% 182%
4 000% 0 000% B.000% 7 425%
7 000% £ 000% 3.000% 4. 539%
2 000% 3.000% 1.000% BA17%
(5.000%) (5.000%) (7 000%) 5 9%

Tabela 68: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 2 para diferentes deslocamentos ndo lineares
das taxas de juros.

Dado os resultados observados no Tempo 2, a estrutura de hedge foi atualizada:

TEMPO 2
Praco Y Thd o* Cuantidade “alor Financeira
Titulo A 106.62 8.00% 32445 174,084 185 615.43
Titulo B 110.81 12.00% 3.4947 802,410 (1,000 ,000.00)
Titulo 114.74 16.00% 356517 708,772 814,354 .57
0.00
o = 18 .56% 3.4947

Tabela 69: Célculo da Trava Borboleta para o tempo 2.

Para 0 Tempo 3 foram feitos deslocamentos da estrutura a termo da taxa de juros de + 2%;

+5% e +6.5 % , respectivamente para os titulos A, B e C, e obteve-se:
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Tempo 3

Titulo A
Fluxo de 1 1
Fluxo de Pagamentas | Fator de desconto FY tx {t+1)xe,
Tempo (1) Pagamentos Wy = ST B — X C YT | 10.00%
(cupans e resgate) para P Descontados (PV] > PV [ 1+3) P 1+ )
1 10.00 0.90209 9.09 0.03091 0.0309 18.18 0.0082645 0.1503
2 10.00 0 862645 8.26 0 08264 01653 4969 0.0062645 04098
&) 110.00 075131 8264 0 82645 24793 991.74 0.0082645 81962
= s = e
4 100.00 27355 87562 D ‘ 2.4869 |
Titulo B
Fluxo de PV, Px (t+1)x 1 1
e (T P e o) et |- TEr| o |||
P E P Descontados (PV) = il
1 15.00 0.85470 12.82 0.13565 0.1356 25.64 0.0077282 01352
2 15.00 0.73051 10.86 0.11594 0.2319 65.75 0.0077252 0.5082
3 15.00 062437 9.37 0.09909 02973 112.39 0.0077292 0.8687
4 115.00 053365 6137 0 B4932 258973 1,227 40 0.0077252 9 4868
5 94 51 32621 11.0618 [ ‘2?881 |
Titulo C
Fluxo de _ R tx(t+l)xe, 1 1
Tempo (1] Fluxo de Pagamentos | Fator de desconto Pagamentos Wy = Sor i 7 B x P )2 . et e
(cupons e resgate) para Py Z +13 i
Descontados (PY)
1 20.00 081633 16.33 017571 01757 3265 0.0071719 02342
2 20.00 066639 1333 0.14344 0.2369 79.97 0.0071719 0.5735
£ 20.00 0.54399 10.88 0.11709 0.3513 130.56 0.0071719 0.9363
4 20.00 044407 6.65 009559 03823 177 63 0.0071719 12739
5| 120.00 036251 4350 0 46817 23409 1.306.03 0.0071719 93596
_ < _
= 9292 3.5371 . 12,3776 0= |2.8574
E = 2|

Tabela 70: Calculo das durations, durations modificadas, convexidades e precos de trés titulos hipotéticos de

coupons, prazos e YTM diferentes para o tempo 3.

O resultado financeiro obtido foi de:

TEMPO 3
Prego YTM Quantidade Yalor Financeiro | “alor Financeiro no Diferenga Ternpo 2 -
no Termpo 2 Tempo 1 Tempo 1
Titulo A 100.00 10.00% 174,084 174 083.69 185,615.43 (11,531.75)
Titulo B 94.51 17.00% 902,410 (552 ,6599.90) (1,000,000.00) 147,100.10
Ganho/Perda

Titulo C 9292 22.50% 709,772 659,496,958 §14,354.57 (154 857 59)|financeira

Total (19.,319.24) 0.00 (19,319.24)|(1.932%)

Tabela 71: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 com deslocamentos nao lineares das taxas de

juros.

Simulando para outras variagdes ndo lineares, observou-se:
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Titula A Titulo B Titula C CETI L
financeira
(5.000%) {5.000%) 7 000%) 3617 %
(3.000%) (4.000%) (5.000%) 3.202%
(1.000%) (2.000%) (3.000%) 2 GE7 %
0.000% 0.000% 0.000% 0.115%
1.000% 3.000% £ 000% (3.492%)
3.000% £ 000% 7.000% (3.299%)
£ 000% 7 000% 5.000% (3.108%)
9.000% 7 000% £ 000% 2 900%
£ 000% 9. 000% 7 000% 4 BE7 %
4 000% 9 000% B.000% B 995 %
7 000% £ 000% 3.000% 3.278%
2.000% 3.000% 1.000% 4,957 %
(5.000%) {5.000%) 7 000%) 3617 %

Tabela 72: Resultado financeiro da Trava Borboleta para o tempo 3 para diferentes deslocamentos nédo lineares

das taxas de juros.

Conclusoes:

a) Aqui também foi considerado que o investidor desses papéis seja conservador e
estabeleca 0 seu V@R de tal forma que limite seus ganhos/perdas em ndo mais do que
5% do seu investimento;

b) Dessa forma a trava mostrou eficiéncia limitada, ou seja, apresentou menor robustez
que o observado no “Teste d”. Verificou-se no Tempo 2, por exemplo, variagdes
superiores a 5% em situagdes que, em outros Testes, 0 hedge mostrava eficiéncia;

c) No entanto, ela e mostrou eficiente, independente da direcdo e do ordenamento das
variagdes das taxas de juros, quando essas variagcdes foram pequenas;

d) Portanto, a Trava Borboleta ndo pode ser utilizada de forma abrangente, pois embora
0S seus pressupostos tenham sido obedecidos a risca, o resultado do “Teste e” ndo foi

conclusivo.
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7. Teste f: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente quando

aplicada empiricamente com Treasury Bonds

O “Teste f” teve o objetivo verificar a eficiéncia empirica da “Trava Borboleta” com

Treasury Bonds — titulos emitidos pelo governo dos Estados Unidos.

Os papéis escolhidos foram:

e US Treasury N/B T 5/8 — 03/15/09;
e US Treasury N/B T 6 — 11/15/27,
e US Treasury N/B T 4% - 02/15/36.

Os dados referentes a precos, duration modificada e convexidade foram obtidos do Sistema
Bloomberg, dessa forma os calculos ficam centrados na Trava Borboleta e nos resultados

financeiros.

Foram feitas observacdes nas datas de 28/04, 31/05, 30/06 e 31/07.2006. As varia¢Oes das

YTM dos papéis nesses periodos ndo foram acentuadas e nem paralelas:

Titulo Y Th Deslocamento
4 873
4 954 0121
[ 5123 0129
4 925 (0.193)
5,304
£.360 0.056
Uy £.301 (0059
5.158 (0.143
5162
52259 0.0&7
= 5187 (0042
5065 (0.122

Tabela 73: Deslocamentos das YTM dos Treasury bonds escolhidos para a Trava Borboleta.

Para a data inicial, a “Trava Borboleta” ficou sendo:
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28/4/2006

Freco O Convexidade Cluantidade “alar Financeira
T9 84.32 271580 0.0830 7B B15 260 591427
T27 112.92 12.0600 2.0570 885,583 {1,000 ,000.00)
T 36 50.21 15,3590 3.5060 819,340 73308573
0.00
a= 26.09%  12.0600

Tabela 74: Célculo das quantidades de cada titulo envolvidos na Trava Borboleta dos treasury bonds

Em 31.05.2006 o resultado financeiro obtido foi de:

31/5/2006
e Feems e “alor Financeira | Yalor Financeiro |Diferenga Ternpo 2
no Tempo 2 no Tempo 1 - Termpo 1
T4 93.809 26 E15 258.482.70 260 914,27 (1,424.57)
T27 109,476 985 583 (269 ,500.53) {1,000,000.007 30,499 .47
Ganho/Perda
T36 90.325 819,340 740 063.94 73908573 883 21 [financeira
Total 30,0538.11 0.o0 30,058.11 |3.006%

Tabela 75: Célculo do resultado financeiro obtido com a Trava Borboleta, com treasury bonds, em 31.05.2006.

Dado os resultados observados em 31.05.2006, a estrutura de hedge foi atualizada:

Tabela 76: Célculo da Trava Borboleta de treasury bonds para 31.05.2006.

Em 30.06.2006 o resultado financeiro obtido foi de:

31/5/2006
Freco o Covexidade Cluantidade “alor Financeiro
T4 H3.81 2.6220 0.0530 251 B57 236 077.00
T2 109.45 12,2650 21130 213 442 (1,000 ,000.00)
T 36 80.33 15.2450 3.4700 545,745 763 .5923.00
0.00
x= 2361% 122650

30/6:2006
. “alor Financeiro | Yalor Financeira [Diferenga Tempo 3
Frego | Wuantidade no Tempao 3 no Tempao 2 - Tempo 2
T3 94.003 251 B57 236 &h5.22 236 ,077.00 455,21
T 110.5908 913 442 i1.013 062,22 i1,000,000.007 (13.062.22)
Ganho/Perda
T36 90.538 045 744 7R3 68457 763 .5923.00 4,761.57 |financeira
Total a1 44 0.00 (812,440 (0.751%)

Tabela 77: Resultado financeiro da Trava Borboleta, com treasury bonds, em 30/06/2006.
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Dado os resultados observados em 30.06.2006, a estrutura de hedge foi atualizada:

3062006
Preco 0* Convexidade Cuantidade “alor Financeiro
T 94.00 25410 00750 245 399 23380214
T27 110.91 12.2280 2.1040 901 BE4 (1,000 ,000.00)
T36 90.89 15.1750 3.4500 543,343 7BE 497 .86
0.00
o= Z2335% 12.2280
Tabela 78: Célculo da Trava Borboleta de treasury bonds para 30.06.2006.
Em 31.07.2006 o resultado financeiro obtido foi de:
31/7/2006
. “alor Financeiro | Walor Financeiro [Diferenga Tempo 3
Prego | Quantidade no Tempo 3 no Tempo 2 - Tempo 2
79 95,104 248 399 236 237.01 23350214 273487
T27 113,402 901 G664 {1,022 505.55) {1,000 ,000.00 (22 505.55)
Ganho/Perda
T36 93.183 843,343 785 852.59 766 497 .86 19,354.73 |financeira
Total (415.95) 0.o0 (415.95)) ([0.042%)

Tabela 79: Resultado financeiro da Trava Borboleta, com treasury bonds, em 31/07/2006

Conclusoes:

a) Aqui também foi considerado que o investidor desses papéis seja conservador e

b)

estabeleca 0 seu V@R de tal forma que limite seus ganhos/perdas em ndo mais do que

5% do seu investimento:

O exercicio quis mostrar, em uma pequena amostra, a eficiéncia limitada da Trava
Borboleta como instrumento de hedge. Embora tenha sido feita com poucos pontos,
observou-se que nos momentos de variacdo reduzida das taxas de juros o instrumento
de hedge atendeu ao esperado, ja no Unico periodo em que 0s pre¢os se movimentaram

de forma um pouco mais acentuada (para os padrfes de um titulo norte-americano) a

eficiéncia reduziu, mas ainda em niveis aceitaveis.
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8. Teste q: Verificacdo se a Trava Borboleta é eficiente quando

aplicada empiricamente com Brazilian Global Bonds

Para se evidenciar empiricamente 0 modelo da Trava Borboleta, foram escolhidos trés titulos
emitidos no exterior pelo governo brasileiro, com vencimentos em 2009, 2027 e 2034,

adotando os seguintes procedimentos:

e Coleta do Sistema Bloomberg dos dados praticados e simulados relativos a precos,
juros acumulados, durations e durations modificadas em mercado a cada 45 dias para
0 periodo de 02.01.2004 a 31.03.2006;

e Foram feitos testes com dados historicos e dados simulados para trés movimentos
paralelos na curva de YTM em relacdo aos finais de cada semestre e ano em relagéo
ao inicio do ano em curso, considerando dois acréscimos — 50 e 500 pontos-base — e
um decréscimo de 100 pontos-base;

e a andlise considerou que aos precos de cada titulo fossem incorporados 0s cupons
acumulados, uma vez que sdo esses 0s pre¢os de negociacdo dos papéis dada a sua
marcacdo a mercado. Dessa forma foi considerado com o que mercado convenciona

chamar de “preco-sujo”.

Resultados obtidos:

Dados originais:
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Global 09

Dados observados

Freco Limpo | Prego Sujo YT Dwration | Dur Mod | Convexidade
020104 130.86 133.96 7770 4233 4.081 0221
1702104 12774 132,65 8.253 4.097 3.934 0.203
300304 126.35 133.00 8.445 3.5970 3.809 0.193
17,0504 114.04 11533 | 10,983 3.990 3.782 0.120
30/06/04 116.04 11911 10.453 3.886 3.693 0.182
160504 123.28 128.15 8.787 3.803 3.6458 0.179
30/09/04 128.90 135.56 7607 3723 3.6849 0.174
16/11/04 129.658 131.09 7176 3.813 3.681 0.175
030105 133.08 136,22 5363 3689 3,685 0168
15/0205 13256 137,38 B.327 3.683 3473 0.159
3040305 124.95 131.61 7.857 3.423 3.293 0.146
16/05/05 128.583 130.03 B.521 3.510 3.394 0.143
300605 130.03 133.05 5.383 3.395 3.290 0141
15/05/05 128.54 133,37 5.554 3.267 3.163 0.132
300905 129.73 136.35 5.0339 3.150 3.057 0.125
151105 12729 128.50 5.492 3.194 3.094 0.123
030106 128.63 131.77 5933 3.068 2979 0116
1502106 130,74 13557 5.181 2961 2.886 0110
310305 128.51 13516 £.624 2.831 2755 0.102

Glohal 27

Dados observados

Freco Limpo | Prego Sujo YT Dration | Dur Mod | Convexidade
02/01/04 105.13 106.45 9.569 9.518 9.083 1.374
1702104 102.65 105.24 8.830 9.256 g.5922 1.319
30/03/04 83.19 102,98 | 10214 §.837 §.603 1.251
170504 §2.60 266 | 12432 §.215 7734 1.045
J0/06/04 g57.76 §9.03 | 11.665 5.441 7976 1.109
16/05/04 9615 8872 | 10570 5.833 5.390 1.209
30/09/04 104.77 108.57 8.602 9197 8.775 1.303
15/11.04 107.33 10733 5,340 5542 822 1.375
03/01/05 113.50 115,15 §.711 8.830 8.420 1.428
15/02/05 113.00 115.53 §.763 89677 8.270 1.399
30/03/05 102.43 106.23 9.851 8.012 5.589 1.249
160505 108.20 108.23 5,246 Hh16 5191 1.358
J0/06/05 115.07 116.34 5§.585 8.523 8.4139 1.416
15/05/05 112.97 115.50 §.776 5.602 8.199 1.370
300905 115.56 115.56 5.267 89735 8.345 1.405
15/11/05 116.21 116.21 5.474 59.918 8.515 1.420
0340106 125.16 1258.14 7697 | 10.003 9.637 1.457
15,0208 134.46 134,48 BAg7 | 10412 10.060 1.553
310306 13027 134.06 72931 10131 9.775 1.491

93




Global 34

Dados observados

Freco Limpo | Prego Sujo YT Dwration | Dur Mod | Convexidade
200104 893.70 893.70 8853 11.022 10.555 1.915
17,0204 87,45 88.07 9523 10436 9.961 1.749
300304 84,45 86.05 8875 | 10058 8.685 1.651
170504 71.86 7454 | 1164 8.7449 8.268 1.304
30/06/04 75.45 7912 11.083 5.979 8.507 1.378
160504 81.65 8228 | 10227 8.910 8428 1.589
30/09/04 88.73 80.33 8382 103 9.926 1.738
16/11/04 81.34 83.93 9099 | 10478 10.022 1.774
030105 87,35 101.10 8495 [ 10810 10,370 1.882
15/02/05 96.57 9714 8.571 11.091 10,635 1.920
300305 896.85 58.458 9593 | 10205 89735 1.676
160505 91.86 94 .52 9045 | 10478 10.025 1.765
00605 8775 101.43 8458 | 10804 10,365 1.868
15/08/05 85.01 85,58 8727 10930 10,473 1.862
3040905 100.59 102,18 8194 11.209 10.765 1.954
15/11/05 897.90 100.54 8445 10833 10.451 1.872
030106 106.06 109.80 7718 11.325 10.5904 2.003
16/02/06 115.93 116.50 6849 | 12257 11.845 2243
210306 110.43 112.03 72 11.801 11.382 2115

Tabela 80: Dados historicos de preco limpo, preco sujo, YTM, duration, duration modificada e convexidade dos

titulos Globals 09, 27 e 34.

Com os dados de 02.01.2004, foi possivel fazer a seguinte estrutura de trava:

Data

o 1 - . Resultado
2172004 | Prego Y Th O Cluantidade . .

Financeiro

Global 09 133.96 7770 4.081 169,731 227 37102
Global 27 106,45 0559 5,083 (939 4083{ (1,000 ,000.00)
Global 34 93.70 8.853 10.555 a24 577 772 B28.98
o= 2274% 9.0830|Tatal 0.00

Tabela 81: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 02.01.2004.

Mantendo essa estrutura de hedge, por todo o periodo analisado, observou-se:
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Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Preco Yalor Preco Yalor Preco Yalar Financeira: ganho/perda

1710204 132 65 | 225,147 55 10524 (988 633.16) 93.70 77262893 9.143.37 0.91%
3003404 133.00 | 226 741 /1 102.99) (967 495 48) a8a8.07 720 206 27 {15 549 60) -1 55%
170504 116.33 [ 195 70022 8266 (F76514.80 586.05 709 548,81 128,784.24 12.88%
30/06/04 119.11 | 202,166.04 89.03 (836,355.10) 7454 614 539 96 (19,5458.10) -1.95%
16/08/04 128.15 | 217 A09. 65 95,72 (927 383.75) 79.12 BE52 405 B0 57 468.47) -5.75%
30/09/04 135.56 | 230,069.74 108.57) (1,019 915.45) 02.28 678 46224 | (111,353.47) -11.14%
16/11/04 131.09 | 222 49976 107.33) (1,008 ,266.79) 90.33 744 84072 (40 926.31) -4 09%
0301105 136.22 | 231 ,206.93 115.15] {1,051,7258.51) 593.98 77493773 (75 583.78) -7 56%
1502005 137.39 | 233,192.78 115.53) (1,085 295.26) 101.10 823 64770 (18 457.78) -1.85%
300305 131.61 | 223 .382.36 106.23) (997 ,933.30) 9714 500 294 .44 26.443.49 2.64%
16/05/05 130.08 | 220,785.48 108.23) (1,016,721.47) £5a.48 729 586.04 {66 ,345.95) -6.63%
300605 133.05 | 225 82647 116.34| (1,092 807 .47) G452 778 30051 (87 B90.48) BT %
15/08/05 133.37 | 226,369 .61 115500 {1,0585016.44] 101.43 536 365.51 (22 278.02) -2.23%
30/09/05 136.358 | 231 478.50 118.56) (1,113,762.33) o5.68 788,131.03 {94 ,152.80) -9.42%
15/11/05 128.50 | 218,103.74 116.21] (1,091 B56.24) 102.19 842 53559 (30 ,945.91) -3.09%
0340106 13177 | 223 p53.92 128.14) (1,203,757 .63) 100.54 82903007 | (151,073.64) 15.11%
150021006 135.57 | 230,103.68 134.46) (1,263,1258.23) 103.80 90538593 | (127 B38.61) -12.76%
31030k 13516 | 229 407 79 134 06| (1,269 370.60) 116.50 S9RE0 A32 61 (69,330.19) -R.93%

Tabela 82: Resultado da imunizacdo da carteira de globals pela trava borboleta para as demais datas, se

permanecesse inalterada a estrutura de hedge montada em 02.01.2004.

Foi mantida a premissa de que o investidor desses papeis € conservador e estabeleceu o seu
V@R de tal forma que limitaria seus ganhos/perdas em ndo mais do que 5% do seu

investimento.

Dessa forma a estrutura de hedge idealizada em 02.01.2004 ndo apresentaria desempenho
satisfatorio para todo o periodo, ou seja, permanecer com a mesma estrutura de hedge por

muito tempo néo parece ser recomendavel.
Os motivos pela ndo eficiéncia do hedge podem ser, a principio, dois: deslocamentos ndo
lineares das taxas de juros e a necessidade de atualizar a estrutura de hedge, dado o

comportamento observado nas durations ao longo do periodo analisado.

Com relacdo a primeira suspeita, verifica-se que o comportamento das YTM dos titulos

envolvidos foi:
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Deslocamentos obhservados

Datas Glohal 09 Glohal 27 Global 34

YT Mariagdo YT YTW [MWaragdo YTM|  YTM [Waracgdo YTM
02/01,/04 7770 9 569 g.853
170204 g.25a9 0.459 9,830 0.261 9523 0.670
30/03/04 g.445 0.186 10.214 0.3584 9875 0.352
17/05/04| 10983 2538 12.432 2218 11.641 1.766
300604 10453 (0.530) 11.665 (0.767) 11.088 (0.553)
160804 8.787 (1.66E) 10.570 (1.095) 10227 (0.861)
300504 7807 {1.280) 9 602 {0.963) 9352 (0.845)
16/11/04 7176 (0.331) 9,340 (0. 262 9.099 (0,283}
030105 6,303 (0.813) a.711 (0.629) 8.4% (0.603Y
160205 6,327 (0.036) 8.783 0.072 8.571 0.075
30/03/05 7 .857 1.630 9,851 1.065 9 595 1.027
16/0505 6.821 {1.036) 9 246 (0.605) 9045 (0.550)
300605 B.3583 {0.435) g.585 {0.661) g.458 {0590
16/08/05 B.554 0.171 a.776 0.191 8727 0.265
300805 B.059 (0.455) a.267 (0.505) g.1594 (0.533)
16/11/05 G492 0.403 g.474 0.207 g.445 0.251
0340106 5.933 {0.555) 7 b7 0.777) 7.718 0.7
16/0206 5.181 (0.752) G957 {0.710) £.949 {0.769)
310306 5.524 0.343 7.293 0.30R 7362 0.413

Tabela 83: Variacdo das YTM dos Globals 09, 27 e 34 ao longo do periodo de observagdo.

Graficamente, observou-se:

;TM Variagdes nas YTM dos Globals 09, 27 e 34
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Gréfico 13: Variagdo das YTM dos Globals 09, 27 e 34 ao longo do periodo de observagao.
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Portanto, de fato, os deslocamentos ndo foram lineares no periodo. Mais adiante serdo feitas

simulagdes de deslocamentos lineares para se verificar se a estrutura de hedge é perfeita.

Com relagdo a segunda suspeita, de fato as durations se alteraram freqlientemente no periodo:

Duration
em anos
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Gréfico 14: Comportamento da duration do Global 09 no periodo analisado.
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Duration Duration Globals 27 e 34
em anos
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Gréfico 15: Comportamento das durations dos Global 27 e 34 no periodo analisado.

Atualizando a estrutura de hedge para os dados de 17.02.2004, observou-se:

|Data 17/2/2004
Freco Y ThA o= Cluantidade R_esultau;iu
Financeira
Global 09 | 13265 5.26 3.934 142 467 1585 952.91
Global 27 | 10524 89.83 §.522 (950,205 (1,000,000.00)
Global 34 5.0V 5.52 8.961 920,878 §11,017.09
o= 18.90% §.52200|Tatal 0.00

Tabela 84: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 17.02.2004.

Percebe-se que os valores envolvidos de 17.02.2004 mudaram significativamente em relacéo

a 02.01.2004, e os resultados financeiros para os cinco periodos subsequentes foram:

Global 09 Global 27 Global 34 Fesultadao % de
Preco alor Preco ‘alor Preco ‘alar Financeiro:  [ganho/perda
30/03/04| 133.00 [189,481.55 102.99 (973 520.30) 8807 811 my.09 21878.34 2.19%
170604 11533 [164,307 57 02 6h (/55 442 80) ae 05| /9241536 | 17128013 17 13%
300R04 11911 [169 592 .83 B89 03 (345 57111 74 54| BAG 42232 10,144 04 1.01%

)
)

160804 12815 [162571.65 98.72]  (938,046.57 7912 72858853 | (26575.9E) -2.69%
30/09/04| 13555 [193,114.46 108.57] (1,031 64196 0228 757 B9826 | (BO0E2823)| -B8.03%
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Tabela 85: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizacgéo pela trava borboleta nos cinco periodos
subseqlientes.

Quando comparados com os resultados anteriores, verifica-se que permanecem elevados os
percentuais de ganho/perda nos dias 17/05/04 e 30/09/2004. Nota-se que nessas datas as
variacdes nos pregos e, por conseqiiéncia, nas YTM, foram mais acentuadas que nos outros

periodos.

Desempenho semelhante se observa nas atualizagOes da estrutura de hedge para o dia
30.03.2004:

[Data 30/3/2004
. ) Fesultado
Freco ¥ D Cluantidade . .
Financeiro
Global 09 133.00 a.45 3.8080 140,847 187 326687
Global 27 102.99 10.21 8.5030 (970 9633 (1,000 000.00)
Global 34 8h.05 Q.88 95850 944 420 812 673.13
o= 18.73% 8.50300|Total 0.00
Tabela 86: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 30.03.2004.
Globhal 09 Global 27 Globhal 34 Resultado % de
Preco “alor Praco Walor Prago “alar Financeiro: | ganho/perda
17/05/04] 115.33 [ 162 439.16 B2.66] (80250219 86.05]  812673.13 17251009 [ 17.28%
300604 11911 [167 763.18 89.03] (A6d 452.00) 7454 70397043 FAA075|  073%
16/08/04]  126.15 [180,495.78 98.72[ (950 539.66) 7912] 74722485 @0919.04)  -3.08%
30/0904| 13585 [190918.45 | 108.57 [ (1,054 180.02) g2.28]  777088.51 | (B6,193.03) -B.62%
16/11/04] 13109 184 636,68 | 1073311 042 14001 90.33] 65309429 | 4090  -0.44%

Tabela 87: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizagdo pela trava borboleta nos cinco periodos
subseqientes.

No entanto cabe observar que nada se pode afirmar para as estruturas de hedge feitas em dias
de precos de picos de alta ou de baixa, como os dias 17/05 ou 30/09/2004, a estrutura tanto
poderia se mostrar ineficaz (17/05), bem como — até certo ponto — eficaz no curto prazo
(30/09/2004) :
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[Data 17/5/2004
. Resultado
Prego Y Th D= Cluantidade . .
Financeira
Global 09 115.33 10.98 3.782 103,214 119 .037.00
Global 27 82 6k 12.43 7734 (1,209 775) (1,000 000.00)
Global 34 74,54 11.64 8.268 1,181 866 200 963.00
o= 11.90% 773400 Total 0.00
Tabela 88: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 17.05.2005
Global 09 Global 27 Glaobal 34 Resultado Y% de
Prego “alor Preco “alor Preco “alor Financeiro: | ganho/perda
30/06/04] 11911 [122 838.50 59.03[ (1,077 0B2 B7) 7454]  BA0SE300 | F306117)] 7.32%
16/08/04] 12815 | 132 2689.07 98.72[ (1,194 2859.56) 7912 93509246 [ (126,928.33)] -12.68%
30/09/04] 135.55 [ 139,906.93 108.57 [ (1,313 ,452.70) 82.28 97243943 [ (201,106.34)] -2011%
15/11/04]  131.09 [ 135 303.57 107.33] (1,293 451,49 90.33| 1067 57965 | (95568.26) B.56%
030105 136.22 [140,598.46 | 115.15[ [1,393,055.59) 9398 1,110717.77 | (141,739.66)| -14.17%
150205| 137.39 [ 14180607 | 115.53[ (1,397 553.04] 101.10] 1,194 866.63 | (B0950.33)| -5.10%
300305 13161 [135,840.29 | 108.23[ [1,285,143.96) 97.14| 174808474 [ (1,23894) -0.12%
16M505|  130.08 [ 134 26111 108.23[ {1,309 339.45) B3.48| 104571513 | (129,363.22)| -12.94%
300605 133.05 [137 32657 | 11B.34[ (1,407 452 21) 94 52| 111709984 | (153 02580)] -1530%

Tabela 89: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizagéo pela trava borboleta nos nove periodos

subseqlientes.
|Data 30/9/2004
Frego Y Th 0o Cluantidade R.esultan.:iu
Financeira
Slobal 09 135.65 7.51 3.589 133 596 181 531.69
Global 27 108.57 89.60 8775 (921 0653 | (1,000 000,00
Global 34 80.33 89.35 89.926 89055976 | 818 .363.31
o= 18.16% 8.77500|Total 0.00

Tabela 90: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 30.09.2004.
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Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Prego Yalor Preco “alar Preco Yalor Financeiro: ganho/perda

1541104 131.09 [175 655.46 107.33] (988 578.80) 90.33 818,368.31 5444958 0.54%
0301105 136.22 [182,529.46 115.15[ (1,060 ,606.06) 93.98 551.436.44 (26 640.16) -2.66%
150205 137.39 184,097 .21 115.53( (1,064 ,106.11) 101.10 915.941.95 35,5833.06 3.59%
3003105 131.61 [176,352.24 106.23] (978 447.08) 97.14 8580,065.29 77 970.45 7.80%
16/05/05 130.08 [174,302.10 108.23[  (996,568.35) 55.48 501,607 75 (20,858.53) -2.10%
300605 133.05 [178,281.78 116.34 (1,071 ,566.73) 94 .52 856,328.72 (36 ,556.23) -3.70%
15/08/05 133.37 [178.710.57 115.50( (1,063 ,529.79) 101.43 918 .931.67 3381246 3.38%
300905 136.38 [182,743.85 118.56( (1,092014.37) 95.58 865 ,932.06 (43,335.45) -4.33%
1511105 128.50 [172,184.96 116.21[ (1,070,369.35) 102.18 925 817.09 27 B32.71 2.76%
030106 131.77 [176,566.64 128.14[ (1,180 252.37) 100.54 910,668.48 92,817.25) -9.28%
1502106 135.57 [181,558.49 134,46 (1,238 463 66) 109.50 954 751.88 52,043.30) £.20%
310306 135.16 [181,109.10 134.06] (1,234,779.40) 116.50] 1,055 462.29 1.791.99 0.18%

Tabela 91: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizacéo pela trava borboleta nos doze periodos

subseqlientes.

O estudo agora ira se concentrar nas simulacfes de deslocamentos paralelos.

Revisitando a tabela 81, em 02.01.2004 a estrutura de hegde era a seguinte:

Data

. N . Resultadno
212004 | Preco YT O Cluantidade . )

Financeiro

Global 09 133 .96 7770 4 081 169 731 227 3002
Global 27 106 45 9 569 9083 (935 4083] (1,000 ,000.00)
Global 34 93.70 8853 10555 g24 577 772 B28.08
0 = 22.74% 9.0830(Total 0.00

Tabela 81: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 02.01.2004

Com deslocamentos paralelos ascendentes de 50 e 500 pontos base (bp) e descendente de 100
bp, estimou-se para 30.06.2004%;

24 As estimativas de preco sdo feitas na tela YA — Yield Analysis no Bloomberg System
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Tabela 92: Resultados financeiros da trava borboleta em 30.06.2004, com simulac¢@es de elevacdo da YTM em

Data Mais 50 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| ooutado
Financeiro
Global 09 129 26 169 731 219 393 59
Global 27 101.74 (939 408 (955 753.88)
Global 34 92 Bh 824 577 | 7B4,063.37 |Ganho/perda
Total 27 B93.19 277%
Data Menos 100 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| HooUitado
Financeiro
Global 09 136.50 169 731 232 36110
Global 27 116.74 (939 4081 096 BE5. 107
Global 34 108.20 824 577 | 892 192.69 |Ganho/perda
Total 27 88859 2.79%
Data Mais 500 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| ooutado
Financeiro
Global 09 109 45 169 731 185 520,99
Global 27 71.95 (939 408) (675,904.18)
Global 34 E3.598 824 577 | 527 564.89 |Ganho/perda
Total 37.481.40 3.75%

50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

e para o inicio do ano seguinte, estimou-se:
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Data Mais 50 BP
3/12005| Preco |Quantidade| "ocultado
Financeiro
Global 09 127.31 169 731 216,083.94
Global 27 101.52 (939 408 (956 50540
Global 34 92 76 824 577 | VB4 877.95 |Ganho/perda
Total 24 455 49 2.45%,
Data Menos 100 BP
3112005 Preco | Quantidade| ResHtado
Financeiro
Global 09 134,25 169 731 227 BE3.24
Global 27 116.71 (939 4081 096 353,28
Global 34 108.24 824 577 | 89252262 |Ganho/perda
Total 24 002,49 2.40%
Data Mais 500 BP
3112005 Preco | Quantidade| ResHtado
Financeiro
Global 09 109,14 169 731 185,243.90
Global 27 7213 (939 408) (677 59512
Global 34 E4.10 824 577 | 528,554.08 |Ganho/perda
Total 35,202 87 3E2%

Tabela 93: Resultados financeiros da trava borboleta em 03.01.2005, com simulac¢@es de elevacdo da YTM em
50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

Fazendo um realinhamento da carteira em 03.01.2005, encontrou-se:

Data
3/1/2005 | Prego YTM D* AT | et
Financeiro
Glohal 09 136.22 B.363 3.585 102786 | 140014.74
Glohal 27 115.15 8.711 9420 | (568432)] (1,000,000.00)
Glohal 34 101.10 8.496 10.370 B50528 | B59.985.26
o= 14.00% 5 42000{Total 0.00

Tabela 94: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 03.01.2005

E os resultados financeiros em 30.06.2006 ficaria sendo:
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Data Mais 50 BP

30/6/2005 | Preco | Quantidade | Resuftade

Financeiro
Global 09 130,97 102 786 134 518.49

Slabal 27 109,73 [OEE 43| (953,365.18)
Slabal 34 96.03 ga0 25 | §16,858.40 |Ganho/perds
Total (1,0688.28) -0.19%

Data Menos 100 BP

30/6/2005 | Preco | Quantidade | Resuftade

Financeiro
Global 09 137 61 102 786 141 445 45

Slabal 27 126.57 (OB 4320 | (1,099 174.99)
Slabal 34 112,49 a0 B25 | 956 ,871.83

(Ganhofperda
Total (859.70) -0.09%
Data Mais 500 BP
30/6/2005 | Preco | Quantidade | Resuftade
Financeirg
Zlobal 09 113.40 102786 | 116,559.03
Global 27 76.52 (B8 432)|  (bB4 524.53)
Global 34 5572 850 628 | 55303295 |Ganhofperda
Total 11,067 .45 1.11%

Tabela 95: Resultados financeiros da trava borboleta em 30.06.2005, com simulac¢@es de elevacdo da YTM em
50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

e em relagdo ao inicio de 2006, encontrou-se:
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Tabela 96: Resultados financeiros da trava borboleta em 03.01.2006, com simulac¢@es de elevacdo da YTM em

Data Mais 50 BP
3172006 | Preco | Quantidade | Resuftado
Financeiro
Global 09 128.18 102 786 131 ,760.76
Global 27 109,80 (BES 432 (953 ,535.86)
Global 34 95.13 850 F28 817 ,709.03 |Ganho/perda
Total (4,079.07) -0.41%
Data Menos 100 BP
312006 | Preo | Quantidade | ~ooutado
Financeiro
Global 09 134.03 102 786 137 763.73
Global 27 126.42 (BEa 4325|1097 872.34)
Global 34 11251 850 528 957 041.96 |Ganho/perda
Total (3,066 65) -0.31%
Data Mais 500 BP
312006 | Prego | Quantidade | ~ooutado
Financeiro
Zlobal 09 11253 102 786 115 664.80
Global 27 76.70 (BEa 432 (BER,0E7.71)
Global 34 B5.55 850 528 560,138.77 |Ganho/perda
Total 971585 0.97%

50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

Conclusao: as simulagcbes de deslocamentos paralelos na estrutura a termo de taxas de juros

dos brazilian global bonds evidenciaram a eficiéncia da Trava Borboleta.

9. Alternativas ndo evidenciadas

a) Robert W. Kolb e Raymond Chiang [1981]%*° desenvolveram estratégia baseada no
primeiro grau da Expansdo de Taylor, onde se buscava eliminar a perda financeira de

um titulo fazendo uma estrutura de hedge com contratos de taxas de juros futuras.

b)

utilizar o segundo grau da Expansdo de Taylor — a convexidade, uma vez que 0
modelo até entdo utilizado era eficiente para pequenas variacdes da taxa de juros do

mercado, mas ndo respondia tdo bem para variagfes maiores da taxa de juros.

25 Kolb, W Robert e Chiang, Raymond, “Improving Hedging Performance Using Interest Rate Futures”, Financial

Laurie S. Goodman e N.R. Vijayaraghavan [1987]% aperfeicoaram tal estratégia ao

Management (pré-1986); Outono 1981; 10,4; ABI/INFORM Global pg.72

26 Goodman, Laurie, e N.R.Vijayaraghavan, “Combining Various Futures Contracts to Get Better Hedges”,

Advances in Futures and Options Research, Vol. 3, 1989, pg 257 — 268.
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c¢) Em 30.09.2005, a Bolsa Mercadorias e Futuros — BM&F criou os Contratos Futuros

Referentes a Divida Soberana Brasileira — Global Bonds e A-Bond.

e Os contratos sdo expressos em pre¢o unitario (PU), que é o valor, em doblares
para cada US$ 100.00 de valor de face do titulo objeto de negociagdo, com até
trés casas decimais.

¢ Os contratos, com vencimentos para 0s meses de janeiro, abril, julho e outubro,
sdo liquidados financeiramente pela Bolsa, mediante o registro de operacdes de
natureza inversa (compra ou venda) a da posi¢cdo, na mesma quantidade de
contratos, pela Taxa Referencial da BM&F, referente a cada um dos titulos
envolvidos.

¢ No entanto, pelo menos até 0 momento, esse mercado nao tem a profundidade
necessaria para que essas estratégias sejam aplicadas. O boletim de junho da
BM&F mostra que somente o titulo Global 2040 responde por 96% de todo o

movimento em volume e em contratos.

Contratos Futuros de Taxas de Juros - Janeiro a Junho/2006
Mercadn Contratos  [Wolume Contratos % em % em
negociados |IUSD MM Jem aberto  [Contratos [Waolume

A-bond 2018 160 a.4 a0 2.08% 1.78%
Global 2014 1] 1] ] 0.00% 0.00%
Global 2015 160 8.3 a0 2.08% 1.76%
Global 2019 2 0.1 1 0.03% 0.02%
Global 2040 7,387 454 .3 1660 95.582%| 95.44%
Total 7./0a 4716 1,821 100.00%| 100.00%
Fonte: wewy, biif. corm. b

Tabela 97: Mercado de Contratos Futuros de Taxas de Juros atrelados a titulos publicos do governo brasileiro

emitidos no exterior.

106



V — TESTES DOS HEDGES PELA DURATION E DA TRAVA
BORBOLETA DOS BRAZILIAN GLOBAL BONDS
UTILIZANDO OS PRECOS LIMPOS

Considerando os efeitos observados nos tdpicos anteriores com 0s pregos sujos, este topico
tem o propdsito de verificar se os resultados obtidos nos testes realizados com os Brazilian
Global Bonds seriam alterados caso fossem feitos com os precos limpos, ou seja, sem que

considerassem os juros até a data de negociacao.

Esta alternativa se justifica pelo fato de os juros acruados serem obtidos em funcgédo do cupom
e da contagem de dias e, portanto, ndo sdo afetados por varia¢bes na yield. Como o objetivo
do hedge é proteger o portfélio contra variacdes na yield, a inclusdo de um componente que

ndo depende da yield poderia comprometer a analise.

1. Imunizacgéo pela duration dos Brazilian Global Bonds com os

precos limpos

Seja uma carteira ativa dada por um titulo brasileiro emitido no exterior, cujo vencimento sera
em 15.05.2027, o denominado Global 27.

Seré verificada a possibilidade de construir uma estratégia de imunizacdo as variagdes nas
taxas de juros, tendo na ponta passiva outro titulo brasileiro para 0 mesmo mercado, o de

vencimento em 21.01.2034.

Ambos os titulos ndo pagam amortizacGes intermediérias, apenas coupons semestrais de

10.00 % e 8.25% aa, respectivamente.

Considerando-se os dados obtidos no sistema Bloomberg para o dia 03.01.2005, observa-se:
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34142005
Carteira Ativa A

Global 27
FPreco Limpo Freco Sujo YT Duration Dur Mod
113.80 115.15 8.711 9.530 8.420
Carteira Passiva X
Global 34
Preco Limpo Preco Sujo YT Duration Dur Mod
97 36 101.10 5.496 10.810 10.370

Tabela 16: Carteiras Ativa e Passiva compostas por brazilian global bonds em 31.01.2005.

A quantidade de Global 34 necessaria para imunizar as variagdes de preco/YTM do Global

(PLe, xD;. )

27, é dada por: X=- ;

Gy
No caso, tem-se:

x =-103,375

E a carteira Z seria:

Carteira Z = A + Z = 10,4253

Em 15.02.2005, o resultado da trava poderia ser verificado, e o resultado seria:

. Frega . Duration

154272005 Frego Limpa St Y ThA Dwration Modificada

Carteira Ativa [GZ7) 113.00 115.63 8.783 8677 9.270

Carteira Passiva (534) 896.57 8714 8.571 11.081 10.635
Resultado Financeiro P atual F"\r’. Yarlagao LI

anteriar %

Carteira Ativa (G277 113.00 113.80 (0.807)  0.70%)
Carteira Passiva (G34) 893.53 100.65 (0.52)] (0.581%)
Total (1.627]  11.51%)

Tabela 98: Resultado da imunizacéo da carteira de brazilian global bonds em 15.02.2005.

Fazendo os célculos com os dados de 30.03.2005, verificou-se:
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Prego [ Prego , Duration
15/2/2005 Wi Sujn ¥Th | Duration Modificada
Carteira Ativa (527 113.00f 11553 8.783] 9677 9.270
Carteira Passiva (G34) | 9557 97.14 8571 11.0M 10.635 ¥ = -93. 4596
Frego [ Prego , Dwuration
30372005 s Sujn Y¥Th | Duration Modificada
Carteira Ativa (527 102.43[ 106.23 8.851 5.012 8.5589
Carteira Passiva (G34) | B865.83] B53.438 85595 10205 9.738
Resultado Financeiro [P atual F"v“. Yariagdo VElETEEE
anterior Y
Carteira Ativa (527 102.43 | 113.00 (10.577] (9.35%)
Carteira Passiva (G34) | 8557 | 9512 (3.54)(10.03%)
Total (20.117)(19.39%)
Tabela 99: Resultado da imunizacéo da carteira de brazilian global bonds em 30.03.2005.
Em relacdo ao dia 30.06.2005, ficou sendo:
Frego | Preco . Duration
304372005 I Sujo ¥Th | Duration Modificada
Carteira Ativa [GZ7) 102.43( 106.23 5.851 8.012 g.5084
Carteira Passiva (G34) | B6.85] 8348 8598 10205 9.758 ¥ = -90.344
FPreco | Prego . Duration
30472005 I Sujo ¥Th | Duration Modificada
Carteira Ativa [GZ7) 11507 11634 8.8585) 9823 9.419
Carteira Passiva (G34) | 97.76] 101.43 5.458) 10.804 10.365
Resultado Financeiro [P atual Pv. Yariagdo VELETEE
anterior %%
Carteira Ativa [GZ7) 1507 | 102.43 1264 | 12.34%
Carteira Passiva (G34) | 85832 | 78.49 89.83 | 1252%
Total 2247 | 24.86%

Tabela 100: Resultado da imunizacdo da carteira de brazilian global bonds em 30.06.2005.

Conclusoes:
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a) o teste realizado com precos limpos ndo alterou a eficiéncia da trava para os
Brazilian Global Bonds;

b) dessa forma também néo seria um modelo adequado para protecéo.

2. Imunizacao pela convexidade — Trava Borboleta — dos Brazilian

Global Bonds com os precos limpos

Com os dados de 02.01.2004, foi possivel fazer a seguinte estrutura de trava:

[Data 2/1/2004

Freca YT o~ Cluantidade E ii?;l'llézlijrz
(Global 09 130.586 7770 4.051 173,751 227 371.02
Global 27 105.13 H.569 5.053 (951 235 (1,000,000.00)
Global 34 53.70 5853 | 10555 524 577 772 628.55
o= 22.74% 5.05300(Tatal 0.o0

Tabela 101: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 02.01.2004.

Mantendo essa estrutura de hedge, por todo o periodo analisado, observou-se:

Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Pregn ‘alor Prego ‘alor Preco Walar Financeiro: ganho/perda

17/02/04 127.74 1221 94477 102.65) (976 437.80) 93.70 772 B28.98 158,135.95 1.681%
300304 12635 [ 219 538.31 9919 (943,534.43) 587.45 72110114 [2,894.98) -0.29%
170504 114.04 198 144.31 8260 (785733.31) 54.45 B35 363.52 108,774.81 10.558%
30,0604 116.09 | 201,711.42 8776 (B34,785.73) 71.686 092 541.28 {40 ,536.02) -4.05%
16/08/04 123.268 | 214 200 67 9616 (914 ,730.85) 7545 B22 127 12 (78.403.11) -7.84%
30,0904 128.80 | 223 957 .23 104.77) (995 ,513.59) 81.68 573523.03 {99,123.33) -9.91%
151104 129858 | 225 B9 57 107.33) (1,020 965.32) 88.73 731 663.97 63 ,641.77) -6.36%
030105 133.08 | 231, 231.78 113.80] {1,052 472 46) 91.34 FE3127.72 [95,112.96) -3.581%
15/02/05 132.56 | 230 324.80 113.00) {1,074 8919.62) 97.36 802 767.28 (41,827 .55) -4.158%
300305 12496 | 217 123.17 102.43) (974 ,345.07) 96.57 796 327 33 39,105.43 3%
16/05/05 128.83 | 223 843.87 1058.20) (1,029 250.61) 86.68 716 352.80 (39,013.94) -8.90%
300605 130.03 | 225 923 67 115.07| (1,094 B00.76) 91.86 IE7 A2377 | (111,263.32) -11.13%
15/08/05 128.64 | 223 338.25 112.97) (1,074 643.76) 9776 806 115.06 [45,190.44) -4 52%
300305 12973 (225 41111 118.56] (1,127 5818.05] 95.01 78345565 | (118951.26) -11.50%
15/11/05 127.29 1 221,168.10 116.21] (1,105 406.85) 100.58 829 442,36 {54 ,796.39) -5.48%
03/01,/06 128.63 | 223 501.58 126.16) (1,190 542.78) 97.90 807 24473 | (159 796.46) -15.98%
150206 13074 | 227 159.05 134.46) (1,279,046.10) 106.06 87450651 | (177 ,381.54) 7 74%
310306 128.51 | 223,286.13 130027 (1,239,179.65) 115.93 955 065 .51 (59 .928.02) -5.99%

Tabela 102: Resultado

permanecesse inalterada a estrutura de hedge montada em 02.01.2004.

da imunizag8o da carteira de globals pela trava borboleta para as demais datas, se
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Foi mantida a premissa de que o investidor desses papeis € conservador e estabeleceu o seu
V@R de tal forma que limitaria seus ganhos/perdas em ndo mais do que 5% do seu
investimento.

Dessa forma a estrutura de hedge idealizada em 02.01.2004 ndo apresentaria desempenho

satisfatorio para todo o periodo, ou seja, permanecer com a mesma estrutura de hedge por

muito tempo néo parece ser recomendavel.

Atualizando a estrutura de hedge para os dados de 17.02.2004, observou-se:

[Data 17/2/2004
Freca Y Th o= Cluantidade R.ESUIta'.jD
Financeiro
Global 09 | 13774 5.26 3.934 147 547 188 952.91
Global 27 | 10265 8.83 §.522 [B74,154) (1,000,000.00
Global 34 g7 .45 8.52 8.961 927 3596 §11,017.09
o= 18.90% §.52200|Tatal 0.00

Tabela 103: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 17.02.2004.

Percebe-se que os valores envolvidos de 17.02.2004 mudaram significativamente em relacéo

a 02.01.2004, e os resultados financeiros para os cinco periodos subsequentes foram:

Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Preco alor Preco ‘alor Preco ‘alar Financeiro:  [ganho/perda
300304 12635 [186,933.85 99.19 (966,302 64) a7.45 811 Mmy.09 31 648.29 3.16%
170604 11404 [168,717 .15 58260 (804 £33 66) a4 45| 783,195.21 147 218 69 14 72%
00RO 11609 [171,754.50 a7 .70 (354 832 83) 71 86| BRE 42678 (16 751.86) -1.68%
160804 12328 [182,385.92 96.16 (9355 504 .05) 7545 B99701.75 B 7134 -B.A47%
3009204 12890 [190,705.01 104.77] (1,020 662 B5) G168 757 50634 [F2A51.29 | 7.25%

Tabela 104: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizacdo pela trava borboleta nos cinco
periodos subseqlientes.

Quando comparados com os resultados anteriores, verifica-se que permanecem elevados os
percentuais de ganho/perda nos dias 17/05/04 e 30/09/2004. Nota-se que nessas datas as
variacdes nos pregos e, por conseqiiéncia, nas YTM, foram mais acentuadas que nos outros

periodos.
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Desempenho semelhante se observa nas atualizagOes da estrutura de hedge para o dia

30.03.2004:
[Data 30/3/2004
Freca Y ThA o™ Cluantidade R.ESUHE'.:{D
Financeiro
Global 09 | 12635 g8.45 | 3.8090 145 255 187 326.87
i5labal 27 5919 10.21 §.5030 (1,005,166 (1,000,000.007
i5lobal 34 84.45 Hgg | 95850 HE2 301 812,673,153
o= 18.73% §.50300 | Tatal 0.00

Tabela 105: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 30.03.2004.

Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Preco Walor Prego Walor Preco Walor Financeira: | ganho/perda
170504 114.04 [169071.87 82.E0| (B32.755.32) 84.45 812 673.13 | 148 98968 14.90%
300604 116.09 [172,115.61 5776 (354.746.45) 71.66 B81809.76 | (21121.08) -2.11%
160804 12328 [182772.39 96 16] (969 472.73) 75.45 72603714 | (BOGE3Z21)|  -B.07%
30/09/04 128.90 [191,105.96 10477 [(1,056,255.67) 81.68 78601738 | (7913232 -791%
18M11/04] 122,85 [ 192 550.00 107 33[(1,082,064.72) 88.73 953 869.25 | (35G64548)] -3.56%

Tabela 106: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizacdo pela trava borboleta nos cinco

periodos subseqlientes.

No entanto cabe observar que nada se pode afirmar para as estruturas de hedge feitas em dias
de precos de picos de alta ou de baixa, como os dias 17/05 ou 30/09/2004, a estrutura tanto
poderia se mostrar ineficaz (17/05), bem como — até certo ponto — eficaz no curto prazo
(30/09/2004) :

Data 17/572004
N ) Resultado
Prego Y Th D Cluantidade . )
Financeirn
Zlobal 09 114.04 10.93 3.762 104,383 119,037.00
Slobal 27 3260 12.43 7734 (1,210 B35 (1,000,000.00)
Zlobal 34 71.66 11.64 3.263 1225943 880 ,953.00
VE 11.90% 773400 Tatal Q.00

Tabela 107: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 17.05.2005
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5lobal 09 Global 27 Global 34 Resultado % de
Preco “alor Preco “alor Preco Yalor Financeiro: | ganho/perda

300604 116.09 [121,179.95 B7.76[ (1,062 432 6R) 71.86 88096300 [ (B0 28968) -B5.03%
16/058/04| 123.28 [ 125 653.01 96.16[ (1,164,174.77) 75.45 924 94985 [ (11054191 -11.08%
30/09/04| 125.90 [ 134 550.36 104.77[ (1,268 356.58) 81.68] 100136291 | (13247331 -13.25%
15/11/04] 129.88 | 135 567.05 107.33[ (1,299 378.94) 8873 108780418 | FEDOV.71)|  -7.60%
030105 133.05 [ 138 5814.60 113.80[ (1,377 BE25.67) 91.34] 111871549 | (119025877 -11.90%
15/02/056] 13256 [ 1383,369.73 113.00f (1,368 046.39) 97.36] 119351729 | (3615937 -3.62%
300305 124965 [130438.73 102,43 (1,240 D45.52) 9657 118394267 | 7433588 7.43%
16/05/05) 128.83 [ 134 476.25 108.20[ (1,309 923.61) 86.83] 106509971 | (110347.65) -11.03%
300605 13003 [135,725.71 115.07[ (1,393,094.51) .86 112610266 | (131 266.14)] -13.13%

Tabela 108: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizagdo pela trava borboleta nos nove

periodos subseqlentes.

[Data 30/9/2004
Prego T 0o Quantidade R_esultal;in
Financeira
(Glabal 09 128.90 7.51 3.689 140 308 181 531.659
Glabal 27 104.77 9.60 8.778 (954 472 (1,000 00000
Glabal 34 858.73 9.35 8.926 820282 [ 818 ,368.31
o= 18.16% 8.77500|Total 0.00

Tabela 109: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 30.09.2004.

Global 09 Global 27 Global 34 Resultado % de

Preco “alor Preco “alor Preco alor Financeiro: ganho/perda

15411704 129.88 [183,004.13 107.33] (1,024 ,434.48) 85.73 315,368.31 [23.062.03) -2.31%
0301705 133.08 [187 523.05 113.80] (1,0586,150.62) 91.34 842,375.58 (56 .251.99) -5.63%
150205 132.56 [186,787.51 113.00 1 078.572.11) 97.36 897 897.57 611257 0.61%
300305 124.96 [176,081.32 102430 (977 B55.82) 96.57 890,694.47 85.119.57 B.91%
16/05/05 1258.83 [181,531.64 108.20] (1,032.747.92) g6.5a o01,257 .45 (45 923.82) -4.99%
30/08/05 130.03 [183,218.31 118.07] (105958,320.13) 91.86 847 .,180.72 (67 521.10) -B.79%
15/08/05 125.54 [181,121.60 12,97 (10758.295.31) 97.76 901 ,642.058 4 463.36 0.45%
30,0905 129.73 [182,502.63 118.86] (1,131,650.28) 95.01 876,297.49 (72 550.18) -7 26%
151105 127.29 179 361.66 116.21] (1,109,162.593) 100.59 927 73372 [2 087 55) 0.21%
030108 125.63 [181,254.05 12516 (1,194 585.19) 97.90 902,905.52 (110 425.48) -11.04%
15/02/06 130.74 1184 ,220.16 13446 (1,253,392.19) 106.06 975,136.99 [121,035.04) -12.10%
3103106 128.51 [181,079.33 130,27 (1,243,390.28) 115.93) 106925024 55939.28 0.69%

Tabela 110: Resultados financeiros da carteira de globals pela imunizacdo pela trava borboleta nos doze

periodos subseqlientes.

O estudo agora ira se concentrar nas simulacdes de deslocamentos paralelos.

Revisitando a tabela 101, em 02.01.2004 a estrutura de hegde era a seguinte:
113



Data 21172004
. . Fesultado
Freco YThA ] Cluantidade . .
Financeiro
Global 09 130.86 7770 4 031 173,751 227 3702
Glohal 27 105.13 9 569 9083 (351 23| (1,000 ,000.00
Glohal 34 93.70 g.853 10.555 g24 577 772 52895
0 = 22 74% 9 083300 | Tatal 0.00

Tabela 101: Calculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 02.01.2004

Com deslocamentos paralelos ascendentes de 50 e 500 pontos base (bp) e descendente de 100

bp, estimou-se para 30.06.2004%":

Tabela 111: Resultados financeiros da trava borboleta em 30.06.2004, com simulagdes de elevacdo da YTM em

Data Mais 50 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| [ooutads
Financeiro
Global 09 126.23 173,751 219,326,933
Global 27 100.47 (951 23| (955 710,29
Global 34 g58.99 824 577 | ¥33,791.38 |Ganholperda
Tatal (259257 -0.26%
Data Menos 100 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| HooUitado
Financeiro
Global 09 133.568 173,751 232 B618.31
Global 27 116.47 (951 2390|1098, 396.21)
Global 34 104 .53 824 577 | 8B1 53070 |Ganholperda
Tatal (3,847 19 -0.38%
Data Mais 500 BP
30/6/2004| Preco | Quantidade| HooUitado
Financeiro
Global 09 106, 4k 173,751 184 975 69
Global 27 70.65 (951 23M| (B72,431.18)
Global 34 B0.31 824 577 | 497 302 60 |Ganholperda
Tatal 9847 .11 0.93%

50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

e para o inicio do ano seguinte, estimou-se:

2T As estimativas de preco sdo feitas na tela YA — Yield Analysis no Bloomberg System
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Tabela 112: Resultados financeiros da trava borboleta em 03.01.2005, com simulac6es de elevagdo da YTM em

Data Mais 50 BP
3112005 Preco | Quantidade| ResHtado
Financeiro
Global 09 12417 173,751 215,747 0B
Global 27 100.47 (951 23| (955 71029
Global 34 89.03 824 577 | 734 121.22 |Ganho/perda
Total (564202 -0.58%
Data Menos 100 BP
3/12005| Preco |Quantidade| "ocultado
Financeiro
Global 09 131.11 173,751 227 805 40
Global 27 1156.36 (951 23|11 097 349.85)
Global 34 104.51 824 577 | 861,765.79 |Ganho/perda
Total (¥ 778.66) -0.78%
Data Mais 500 BP
3/12005| Preco |Quantidade| "ocultado
Financeiro
Global 09 106.00 173,751 184 176.44
Global 27 70.78 (951 23M| (673,2687.29
Global 34 B0.37 824 577 | 497 797.35 |Ganho/perda
Total 8 686 49 0.87%

50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

Fazendo um realinhamento da carteira em 03.01.2005, encontrou-se:

Data
iy . . Fesultado
3/1/2005 Freco YThA ] Quantidade . .
Financeiro
Global 09 133.08 B 3E3 3 585 105 209 140014 74
Glohal 27 113.80 8711 9420 (378 7661| (1,000 000.00)
Global 34 97 3k g 495 10.3710 883,350 859 085 25
o= 14.00% 9.42000| Taotal 0.00

Tabela 113: Célculo da Trava Borboleta da carteira de globals para 03.01.2005

E os resultados financeiros em 30.06.2006 ficaria sendo:

115




Data Mais 50 BP

30/6/2005 | Preco | Quantidade | Resuftado

Financeiro
Global 09 12174 105 209 128,081.89

Slabal 27 108.52 (@78 ,766)| (953 636.33)
Slabal 34 9237 8953350 | 81595027 |Ganho/perda
Total (9604173 -0.95%

Data Menos 100 BP

30/6/2005 | Preco | Quantidade | Resuftade

Financeiro
Global 09 134 559 105,209 141 601.30

Slabal 27 12631 (@78, 786 0,101,181.08)
Slabal 34 108.52 B3 350 | 961,261.32

(Ganhofperda
Total 1,681.56 0.17 %
Data Mais 500 BP
30/6/2005 | Preco | Quantidade | Fooutado
Financeiro
Global 09 110,35 105208 | 116,130.11
Global 27 75.25 (875 76E)| (BE1,271.05)
Global 34 52.05 883,350 [ 548.118.59 |Ganhofperda

Total 2977 65 0.30%

Tabela 114: Resultados financeiros da trava borboleta em 30.06.2005, com simulac6es de elevagdo da YTM em
50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.

e em relagdo ao inicio de 2006, encontrou-se:
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Data Mais 50 BP
3172006 | Preco | Quantidade | Resuftado
Financeiro
Global 09 12618 105,209 131,701.09
Global 27 108.45 (878 766y (963,021.20)

Global 34 92,40 883 350 816,215.28 |Ganho/perda
Total (5,104.83) -0.51%
Data Menos 100 BP
3172006 | Preco | Quantidade | Resuftade
Financeiro

Slabal 09 130.859 105,209 137 ,708.55
Slabal 27 126.07 (@78 786 |(1,099 07202
Slabal 34 108.73 853 350 |  960,207.95 |Ganho/perds

Total (455,49 -0.05%
Data Mais 500 BP
3/1/2006 | Preco | Quantidade | Resuftade
Financeiro
Zlobal 09 109,58 105,209 115 ,078.01
Global 27 7035 (878 766 (B62,149.81)
Global 34 6211 883 350 545 648.60 |Ganho/perda
Total 1 576.80 0.16%

Tabela 115: Resultados financeiros da trava borboleta em 03.01.2006, com simulac6es de elevagdo da YTM em

50 e 100 pontos-base (BP) e reducdo de 500 pontos-base.
Conclusao: as simulagcbes de deslocamentos paralelos na estrutura a termo de taxas de juros

dos brazilian global bonds evidenciaram tambem a eficiéncia da Trava Borboleta, quando

sdo utilizados os precos limpos.
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VI — CONSIDERACOES FINAIS:

O objetivo central desse trabalho foi evidenciar se as estratégias de hegde no mercado de
renda fixa, a partir das durations e convexidades dos titulos —a “Trava Borboleta”, podem

ser utilizadas com titulos brasileiros emitidos no exterior — os Brazilian Global Bonds.

Para este propdsito foram utilizados dados hipotéticos e dados histéricos de trés Brazilian
Global Bonds, bem como simulados deslocamentos paralelos na estrutura a termo de taxas de

juros.
Pode-se chegar a algumas conclusdes importantes, as quais se destacam:
Conclusdes Gerais:

a) os livros-texto e os diversos artigos que tratam sobre as estruturas de travas se baseiam
na economia norte-americana onde o deslocamento das taxas de juros ocorre de forma
menos acentuada que nos paises cujo risco de investimento € maior

b) a estrutura a termo de taxas de juros dos titulos brasileiros emitidos no exterior nao
apresenta uma relacéo linear entre os seus diversos vencimentos e essas variagdes sao,

por vezes, elevadas.
Estratégia de Hedge pela Duration:

a) os testes da estratégia de hedge com base na duration revelaram-se eficientes em duas
situacOes: quando as variagOes de precos, e por conseguinte das taxas de juros, séo
pequenas, e quando sdo feitos deslocamentos paralelos na estrutura a termo de taxas
de juros. As simulacdes feitas com deslocamentos ndo paralelos minaram a eficiéncia
do hedge;

b) os testes empiricos com Brazilian Global Bonds confirmaram o que foi visto nos

testes tedricos e apenas em momentos de pequenas variagdes nas taxas de juros a
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estratégia foi efetiva, com os dados analisados chegou-se a conclusdo que, dada a
variacdo historica nas taxas de juros, a estratégia de hedge pela duration se reveste de
elevado risco e ndo deve ser utilizada para os titulos brasileiros;

c) as simulagcdes com os Brazilian Global Bonds foram feitas tanto com 0s pregos
acrescidos dos juros até 0 momento da negociacdo (prego sujo) e sem a incorporagéo

dos juros (preco limpo), ndo havendo diferenca significativa entre elas.

Estratégia de Hedge pela Convexidade — Trava Borboleta:

a) A eficiéncia da Trava Borboleta foi medida por 7 testes (5 tedricos e 2 empiricos).
No inicio teve-se a preocupacao de verificar até aonde a influéncia da convexidade
era fator de sucesso da trava e assim, a partir de um teste com diversas restri¢coes
que contribuiam para a sua eficiéncia, foram incluidas a cada teste uma restricdo
em relacdo ao teste anterior, com o objetivo de aferir os pontos de influéncia para
a Trava, bem como até que ponto a convexidade seria fundamental e por fim
conferiu, empiricamente com treasuries e brazilian global bonds, se a Trava
Borboleta seria um instrumento util;

b) Os testes realizados foram:

e “Teste a”: partiu-se da premissa de deslocamentos paralelos na estrutura a
termo da taxa de juros para uma estrutura de trava que tinha titulos com o
mesmo prazo e coupon, diferenciando-se pelas YTM. Concluiu-se que a Trava
Borboleta era eficiente, no entanto ndo se poderia precisar se 0 Seu Sucesso
seria pelo fato de os deslocamentos serem paralelos, ou se os titulos tinham

prazos e coupons iguais;

e “Teste b”: foram mantidos os deslocamentos paralelos e os coupons, no
entanto os titulos passaram ter prazos diferentes. A eficiéncia da Trava

Borboleta também se fez presente. Ou seja, ficou evidenciado que ndo é

necessario escolher titulos do mesmo prazo para se elaborar uma Trava

Borboleta, quando os deslocamentos da estrutura a termo das taxas de juros

sdo paralelos e os titulos tém coupons iquais;
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“Teste ¢”: ainda com deslocamentos paralelos, foi retirada a restricdo de que
o0s titulos deveriam ter o mesmo coupon. A eficiéncia da Trava Borboleta

também se fez presente. Ou seja, ficou evidenciado que ndo € necessario

escolher titulos do mesmo prazo e mesmo coupon para se elaborar uma Trava

Borboleta, quando os deslocamentos da estrutura a termo das taxas de juros

séo paralelos.

“Teste d”: feito para titulos de coupons idénticos, porém de prazos diferentes e
com deslocamentos ndo lineares na estrutura a termo das taxas de juros. A
eficiéncia da Trava Borboleta também se fez presente. Ou seja, ficou

evidenciado gue ndo é necessario escolher titulos do mesmo prazo assim como

0s deslocamentos da estrutura a termo das taxas de juros ndo precisam ser

paralelos para se elaborar uma Trava Borboleta, quando os titulos tém

coupons iguais.

“Teste e”: feito para titulos de coupons e prazos diferentes e com
deslocamentos ndo lineares na estrutura a termo das taxas de juros. Neste teste
foi necessario adequar o exemplo para a premissa até entdo desprezada da
convexidade, e s6 dessa forma a Trava Borboleta foi eficiente e ainda assim

apenas para pequenas variagdes nas taxas de juros, ou seja, ficou evidenciado

gue para titulos de coupons e prazos diferentes e quando ocorrem

deslocamentos ndo lineares na estrutura a termo de taxas de juros a Trava

Borboleta s é eficiente para as pequenas variacoes.

“Teste f”: foi feito de forma empirica com titulos do governo dos Estados
Unidos — Treasury Bonds . Embora tenha sido uma pequena amostra, pode-se
observar que a Trava Borboleta foi eficiente — confirmando o que foi analisado
nos Testes “a” a “e”, dado que as alterages nas taxas de juros norte-

americanas ndo foram acentuadas no periodo coletado;

“Teste g” pode ser dividido em duas etapas: na primeira delas buscou-se

simular o comportamento dos Brazilian Global Bonds caso eles tivessem
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deslocamentos paralelos na estrutura a termo de taxas de juros. Nessa situagao
a Trava Borboleta mostrou-se eficiente, confirmando o que foi visto nos testes
teoricos. Na segunda etapa foram feitos testes da Trava Borboleta com dados
historicos e os resultados observados foram melhores que os realizados com a
Trava pela duration, no entanto, na pratica o comportamento das taxas de juros
ndo é linear e embora aparente maior robustez, demonstrou que em periodos de
maior variacdo ela ndo foi eficiente, o que também corrobora com os testes

tedricos;

e as simulagdes com os Brazilian Global Bonds foram feitas tanto com 0s pregos
acrescidos dos juros até o momento da negociacdo (preco sujo) e sem a
incorporagdo dos juros (preco limpo), ndo havendo diferenca significativa

entre elas.

Do que foi analisado conclui-se que a imunizacdo pela convexidade — Trava Borboleta —
apresenta resultado mais eficaz que o hedge feito pela duration. Essa eficiéncia é possivel e
justificada pela utilizacdo da segunda derivada da curva Preco x Taxa de Juros que reduz o

erro da sua estimativa.

No entanto, a eficiéncia da Trava Borboleta sé € possivel de se materializar em casos
especificos. Um deles seria a sua utilizagdo com titulos que tenham a mesma taxa de coupon,
mas esta € sem ddvida uma restricio muito forte. Por exemplo, no caso brasileiro, ndo
teriamos 3 brazilian global bonds que remunerem a mesma taxa de coupon que satisfizessem

essa condigéo.

A outra condigédo de sucesso da Trava Borboleta seria na ocorréncia de pequenas alteragdoes
no deslocamento da estrutura a termo de taxas de juros ou que fossem paralelos, 0 que — no
caso brasileiro, também ficou evidenciado que ndo é, pelo menos até a histdria recente,

préatica usual.

Uma alternativa passivel de verificacdo que poderia superar esses impasses seria a utilizacao
do mercado futuro de taxas de juros atrelados a titulos da divida externa brasileira que, no

momento, ainda € incipiente no Brasil e concentrado em apenas 1 titulo.
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No entanto, pode se observar que, também para o caso brasileiro, a estrutura de hedge
denominada “Trava Borboleta” apresentou ganho de eficiéncia em relacdo ao modelo feito
pela duration, no entanto esse ganho de eficiéncia ndo seria o suficiente para eliminar os

riscos de sua utilizacao.

Em resposta a questdo titulo da dissertacdo, em que pese as Travas pela duration e pela
convexidade — Trava Borboleta — sejam utilizadas no mercado internacional de renda fixa,
este estudo ndo as recomendam para os brazilian global bonds enquanto perdurarem as

oscilagdes nas taxas de juros até entdo verificadas.

No entanto, a comunidade financeira internacional d& como certa a ascensdo dos titulos
brasileiros para o nivel de “grau de investimento — investment grade’ nos proximos 2 anos, e
isso significa que os bonds brasileiros teriam aceitacdo irrestrita, com o que, 0s problemas

aqui detectados possivelmente seriam superados.

122



VIl — BIBLIOGRAFIA

Livros:

e Ferreira, Luiz Francisco Rogé . Manual de Gestdo de Renda Fixa. Porto
Alegre: Bookman, 2004. 51-66; 94-105p;

e Elton, Edwin J., Gruber, Martin J., Brown, Stephen J., Goetzmann,
William N. Moderna Teoria de Carteiras e Analises de Investimentos. Sao
Paulo: Atlas, 2004. 461-482p;

e Fabozzi, Frank J., editor, Fazozzi, T. Dessa, editor. The Handbook of
Fixed Income Securities, 42 ed., 1995. 833-839;896-926p;

e Bodie, Zvi, Kane, Alex , Marcus, Alan J., Investments, 3% ed., 1996. 453-
458 p.

Artigos:

Kolb, Robert W., Chiang, Raymond. Improving Hedging Performance
Using Interest Rate Futures. Financial Management (pre-1986);
Autumn 1981; 10,4; ABI/INFORM Global;

Goodman, Laurie S. and N. R. Vijayaraghavan. "Generalized Duration
Hedging With Futures Contracts,” Review of Futures Markets, 1987,
v6(1), 94-108p;

Grieves, Robin. Butterfly Trades. Journal of Portfolio Management,
1999, vol. 26, Iss.1, 87-89p;

Szigeti, Tibor. When Curves Bulge, Swap Like a Butterfly. Bloomberg
Magazine. 04/2000. 126-127p;

Nicholas, Joseph G. An Introduction to Fixed-Income Arbitrage.
Bloomberg Magazine. 06/2000. 114-119p;

Orsdel, Leslie V., Streeto, Mike e Meuchner, Gerard. Barbells Paump
Up Investors’ Profits. Bloomberg Magazine 04/1993. 18-19p;

Cox, John C., Ingersoll, Jonathan E. Jr e Ross, Stefhen A. A Theory of
the Term Structure of Interest Rates. Econometrica, Vol. 53, N° 2,
marco 1985.385-407p;

Daigler, Robert T., Copper, Mark. Simultaneously Hedging Bond
Duration and Convexity. Derifatives Quartely; fall 1998; 5,1;
ABI/INFORM Global, 50-59p;

Mittra, Sid. Investment Strategies for Fixed-Income Securities. Journal
of Financial Planning. Denver: oct 1993. Vol 6, Iss. 4; 166-169p;
Chreistiensen, Michael. The Pros and Cons of Butterfly Barbells.

Base de Dados:

Sistema Bloomberg

123



	I  -  INTRODUÇÃO 
	1. Histórico 
	2. Justificativas para a Pesquisa   
	II – A IMUNIZAÇÃO PELA DURATION  
	1. Revisão do Conceito e aplicação 
	2. Cálculo estimado da variação de preços de um título, a partir de sua Duration Modificada 
	 
	3. Imunização da variação de preços pela Duração de títulos de renda fixa 
	4. Exemplo de criação de uma carteira imunizada a partir de duas carteiras existentes, uma ativa e outra passiva com YTM idênticas. 
	5. Imunização pela duration: relaxando a hipótese dos títulos terem cupons iguais e mantendo a variação linear das taxas de juros. 
	6. Imunização pela duration: títulos com cupons diferentes e variação não linear das taxas de juros. 
	7. Teste da estratégia com títulos do governo brasileiro emitidos no exterior – Brazilian Global Bonds. 

	III – A IMUNIZAÇÃO PELA CONVEXIDADE  
	1. Revisão do Conceito e aplicação. 
	2. Cálculo estimado da variação de preços de um título, a partir de sua Duration Modificada e Convexidade 

	IV – A ESTRATÉGIA DA TRAVA BORBOLETA 
	1. Conceito e aplicação 
	 
	2.  Teste a: verificação se a Trava Borboleta é eficiente para deslocamentos paralelos nas taxas de juros em títulos de mesmo coupon e prazo, mas com YTM diferentes 
	3. Teste b: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente para deslocamentos paralelos nas taxas de juros em títulos de mesmo coupon, mas com YTM e prazos diferentes 
	4. Teste c: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente para deslocamentos paralelos nas taxas de juros em títulos com coupons, YTM e prazos diferentes 
	5. Teste d: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente para deslocamentos não paralelos nas taxas de juros em títulos de mesmo coupon, mas com YTM e prazos diferentes 
	6. Teste e: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente para deslocamentos não paralelos nas taxas de juros em títulos de coupons, YTM e prazos diferentes 
	 
	7. Teste f: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente quando aplicada empiricamente com Treasury Bonds  
	 
	8. Teste g: Verificação se a Trava Borboleta é eficiente quando aplicada empiricamente com Brazilian Global Bonds  
	9. Alternativas não evidenciadas 

	V – TESTES DOS HEDGES PELA DURATION E DA TRAVA BORBOLETA DOS BRAZILIAN GLOBAL BONDS UTILIZANDO OS PREÇOS LIMPOS 
	1. Imunização pela duration dos Brazilian Global Bonds com os preços limpos 
	2. Imunização pela convexidade – Trava Borboleta – dos Brazilian Global Bonds com os preços limpos 

	VI – CONSIDERAÇÕES FINAIS: 
	   VII – BIBLIOGRAFIA 


