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Resumo

Machado, Ursulla Monteiro da Silva Bellote; Fernandes, Cristiano
Augusto Coelho (Orientador); Oliveira, Vereda Luciano (Co-orientador).
Modelo Hierarquico de Fatores para a Previsdo Conjunta das
Estruturas a Termo das Taxas de Juros de Corporate Bonds Rio de
Janeiro, 2011. 86p. Dissertacio de Mestrado — Departamento de
Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

O objetivo deste trabalho ¢ a construcdo de um modelo integrado para
previsdo da estrutura a termo da taxa de juros, referentes a titulos corporativos
americanos para diferentes niveis de risco. A metodologia ¢ baseada no modelo de
Nelson e Siegel (1987), com extensdes propostas por Diebold e Li (2006) e
Diebold, Li e Yue (2008). Modelamos a estrutura a termo para 14 niveis de risco e
estimamos conjuntamente os fatores latentes de nivel e inclinagdo que governam a
dindmica das taxas, para a posterior estimagdo de dois super fatores, que por sua
vez, conduzem a trajetdria de cada fator, onde estd centrada a nossa principal
inovagdo. A previsao da curva de juros ¢ entdo construida a partir da previsao dos
super fatores, modelados por processos auto-regressivos, como sugere Diebold e
Li (2006). Através dos super fatores extrapolados da amostra reconstruimos, na
forma da previsdo, os fatores latentes e a propria taxa de juros. Além da previsdo
fora da amostra, comparamos a eficiéncia do modelo proposto com o modelo mais
tradicional da literatura, o passeio aleatorio. Pela comparacao, nao obtivemos
ganhos significativos em relagdo a esse competidor, principalmente na previsao
um passo a frente. Resultados melhores foram obtidos aumentando o horizonte de

previsdo, mas nao sendo capaz de superar o passeio aleatério.

Palavras-chave

Estrutura a Termo da Taxa de Juros, Modelos de Previsdao, Titulos

Corporativos, Modelo de Fatores, Diebold & Li.
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Abstract

Machado, Ursulla Monteiro da Silva Bellote; Fernandes, Cristiano
Augusto Coelho (Advisor); Oliveira, Vereda Luciano (Co-advisor). A
Hierarchical Factor Model for the Joint Prediction of Corporate Bond
Yields. Rio de Janeiro, 2011. 86p. MSc Dissertation — Departamento de
Engenharia Elétrica, Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

This dissertation constructs an integrated model for interest rate term
structure forecast for American corporate bonds associated with different risk
levels. Our methodology is primarily based on Nelson and Siegel (1987) and
presents extensions proposed in Diebold and Li (2006) and Diebold, Li and Yue
(2008). We model the term structure for 14 risk levels and we jointly estimate the
level and slope latent factors that drive interest rates dynamics. These factors are
then used in the estimation of two super factors which is our main innovation. The
yield curve forecast is then determinate from the forecast of the super factors,
described by autoregressive processes, as suggested by Diebold and Li (2006).
Through the super factors forecast, reconstructed in the form of forecasting the
latent factors and their own interest rate. Our results focus on the model’s out of
sample forecast and efficiency compared with the random walk model, considered
the benchmark model in this type of literature. Our results provide evidence that
the proposed models shows no significant gains in relation to the benchmark,
especially in predicting one month ahead. Better results were obtained by

increasing the forecast horizon, but not being able to overcome the random walk.

Keywords
Yield curve; forecast models; Corporate Bonds; Diebold & Li Model;
default risk.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912959/CA

Sumario

1. Introducao

2. Metodologia

2.1. Contextualizagao

2.2. O modelo de Dielbod e Li (DL)

2.3. O modelo de Diebold, Li e Yue (DLY)

3. Descri¢ao da base de dados

4. Construg¢ao do modelo integrado e o exercicio de previsao

4.1. Estimag¢ao dos fatores comuns a partir da estrutura a termo da taxa de
juros para cada rating

4.2. Estimag¢ao dos super fatores referentes aos fatores globais

4.3. Previsao dos super fatores

4.4. Reconstrucao dos fatores a partir da previsao dos super fatores

4.5. Reconstrugdo da curva de juros e analise da previsao

4.6. Comparagao da previsao do modelo integrado com o passeio aleatorio

5. Consideracdes Finais
6. Referéncias bibliograficas

7. Apéndice

14

16
16
17
21

26
29
30
36
43
49
53
55
62
66

68


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912959/CA

Lista de Tabelas

Tabela 4.1 Decomposi¢ao das ETTJ por andlise de componentes principais

para cada FALING. .......ocveierieieieeeee ettt s sae e s enas 31
Tabela 4.2 Estatisticas descritivas do fator nivel..........ccocooeviinieniniinicnenicnnne 35
Tabela 4.3 Estatisticas descritivas do fator inclinagao ............cccceeeeeevieiieiiineeeennns 35
Tabela 4.4 Matriz de autocorrelacdo fator nivel.............ccooeeieiiiiiiiiiiiiicieiieeeees 36
Tabela 4.5 Matriz de autocorrelacdo fator inclinagao ............ccccveeeeeiivieeeeiiiieeeenn, 36
Tabela 4.6 Decomposi¢do por analise de componentes principais do fator

DIVEL . 38
Tabela 4.7 Decomposi¢do por analise de componentes principais do fator

INCHNAGAO ... .eiii ittt et e et e e e e e e e taa e e e eetaeeeeeans 38
Tabela 4.8 Autocorrelacdo das medidas de nivel estimadas para diferentes

S bbbt b e bbbt a ettt be b bt ne e 40
Tabela 4.9 Autocorrelacido das medidas estimadas e medidas de mercado para

0s super fatores do NIVEL.........cocevieiiiiiiiiniic e 40
Tabela 4.10 Autocorrelagdo das medidas estimadas e medidas de mercado para

os super fatores da INCHNACAO.........eevuiiriiiiiieiiee e 41
Tabela 4.11 Estatisticas descritivas dos super fatores...........ccoeveeveeeereenieenieenneen. 43
Tabela 4.12 L1: Estatistica dos erros de previsao ........cceeeeeeeeeneenieeenieesieeneeeenenn 47
Tabela 4.13 L2: Estatistica dos erros de previsao ........ceeveeeveenieerieeenieesieeneeeenenn 48
Tabela 4.14 S1: Estatistica dos erros de previsao.........ccoeeveereereenieeieneenenseennens 48
Tabela 4.15 S2: Estatistica dos erros de previsao.........ccoeeveereereenieeieneenenseennens 48
Tabela 4.16 A: Estatistica dos erros de previsdo dos fatores..........ccccceevveereeennnn. 52
Tabela 4.17 BBB: Estatistica dos erros de previsdo dos fatores ..........ccccceevueenneee. 52
Tabela 4.18 B-: Estatistica dos erros de previsdo dos fatores ............ccceceeveeennene 52
Tabela 4.19 A: Estatistica dos erros de previsdo da curva de juros..........cc.ceeu.e... 56
Tabela 4.20 BBB: Estatistica dos erros de previsdo da curva de juros ................. 57
Tabela 4.21 B-: Estatistica dos erros de previsdo da curva de juros .................... 57
Tabela 7.1 Estatisticas descritivas do rating AAA para diferentes maturidades... 68
Tabela 7.2 Estatisticas descritivas do rating A para diferentes maturidades ........ 69

Tabela 7.3 Estatisticas descritivas do rating BBB para diferentes maturidades ... 70
Tabela 7.4 Estatisticas descritivas do rating BB para diferentes maturidades...... 70
Tabela 7.5 Estatisticas descritivas do rating B- para diferentes maturidades........ 71
Tabela 7.6 AAA: Estatistica dos erros de previsao da curva de juros................... 82
Tabela 7.7 BB: Estatistica dos erros de previsdo da curva de juros...................... 82


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912959/CA

Lista de Figuras

Figura 4.1 Esquema da estrutura do exercicio a ser realizado nesse trabalho....... 30
Figura 4.2. Comportamento dos super fatores do nivel estimados para

diferentes A’s e o formato da fungao F. .........ccccoeviiiiiiiiiiiii e, 40
Figura 4.3 Medidas estimadas e medidas de mercado para os super fatores do
TVEL et ettt et 41
Figura 4.4 Medidas estimadas e medidas de mercado para os super fatores da
INCHNAGAO. ...eiuvieeeiie ettt ettt ete e et e et eeeateeeeateeeetaeeeeaseeeeareeas 42
Figura 4.5 Comportamento dos Super Fatores Estimados ...........cccceccevvieniencnnnene 42
Figura 4.6 Previsdo t+1: Super fatores estimados pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010. .........coooveeeiieerciieeciieeee e, 46
Figura 4.7 Previsao t+6: Super fatores estimados pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010. ........ccceevvierieeiiienieeieeeie e 46
Figura 4.8 Previsao t+12: Super fatores estimados pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010. ........coevvveeeiiiienciieeeieeeieeee, 47
Figura 4.9 Esquema da estrutura do exercicio realizado neste trabalho até esta
SECAD. 1eeeeeuurrreeeaureeeeeitreeeeaateeeeaataeeee e ——aeeaaabaeeeaaaateeeaabaaaeaataaeeeanntaeaeennaeaens 48

Figura 4.10 Previsdo t+1: Fatores estimados pelo modelo integrado x realizada
no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A,LBBBE B-.................. 51

Figura 4.11 Previsao t+1: Curva de juros estimada pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A,BBB E B-... 54

Figura 4.12 BBB: Erro quadratico da previsao t+1 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .........cccueenn..... 59
Figura 4.13 BBB: Erro quadratico da previsao t+6 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .......cccceeveneen. 59
Figura 4.14 BBB: Erro quadratico da previsdo t+12 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .........cccveenn..... 60
Figura 4.15 BBB: Erro quadratico da previsao das curvas de juros de 1 e 10

anos para diferentes A 's no periodo de jan/2004 a dez/2010. ...................... 61
Figura 7.1 Previsado t+6: Fatores estimados pelo modelo integrado x realizada

no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A, BBB e B-. ................ 72
Figura 7.2 Previsao t+12: Fatores estimados pelo modelo integrado x realizada

no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A, BBB ¢ B-. ................ 73

Figura 7.3 Previsdo t+6: Curva de juros estimada pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A,BBB ¢ B-...74

Figura 7.4 Previsao t+1: Curva de juros estimada pelo modelo integrado x
realizada no periodo de jan/2004 a dez/2010 para os ratings A,BBB e B-...75

Figura 7.5 AAA:Erro quadratico da previsdo t+1 para curvas de 1 e 10 anos
nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .......cceeeuvenneen. 76

Figura 7.6 AAA: Erro quadratico da previsao t+6 para curvas de 1 e 10 anos
nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. ........cccceveenee. 76


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912959/CA

Figura 7.7 AAA: Erro quadratico da previsao t+12 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007 .........ccceeveenee. 77
Figura 7.8 A: Erro quadratico da previsdo t+1 para curvas de 1 e 10 anos nos

periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .......cceeveveeeeeveennee. 77
Figura 7.9 A: Erro quadratico da previsao t+6 para curvas de 1 e 10 anos nos

periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007........cceeveecvvererennen. 78
Figura 7.10 A: Erro quadratico da previsdo t+12 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. ........cccvenn..... 78
Figura 7.11 BB: Erro quadratico da previsao t+1 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. ........ccccevenee. 79
Figura 7.12. BBB: Erro quadratico da previsdo t+6 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .......ccceeuvennnee. 79
Figura 7.13 BB: Erro quadratico da previsdo t+12 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. ........ccccevenee. 80
Figura 7.14 B-: Erro quadratico da previsdo t+1 para curvas de 1 e 10 anos nos

periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007........cceeveevvererennnnn. 80
Figura 7.15 B-: Erro quadratico da previsdo t+6 para curvas de 1 e 10 anos nos

periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007........cceeverieeverennnen. 81
Figura 7.16 B-: Erro quadratico da previsdo t+12 para curvas de 1 e 10 anos

nos periodos de jan/2004 a dez/2010 e jan/2004 a dez/2007. .......cceeeuveneeen. 81
Figura 7.17 AAA: Erro quadratico da previsdo das curvas de juros de 1 e 10

anos para diferentes A ‘s no periodo de jan/2004 a dez/2010. ...................... 83
Figura 7.18 A: Erro quadratico da previsdo das curvas de juros de 1 e 10 anos

para diferentes A 's no periodo de jan/2004 a dez/2010. ........c.cceevveeenveenneee. 84
Figura 7.19 BB: Erro quadratico da previsdo das curvas de juros de 1 e 10 anos

para diferentes A ‘s no periodo de jan/2004 a dez/2010. .........cccveveeeeeenneen. 85
Figura 7.20 B-: Erro quadratico da previsdo das curvas de juros de 1 e 10 anos

para diferentes A ‘s no periodo de jan/2004 a dez/2010. .........ccccveveeeerenneen. 86


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0912959/CA

Lista de Graficos

Grafico 4.1 Fator nivel estimado para cada rating. ............ccceceevveeeevieieeeeeieenee, 34
Grafico 4.2 Fator inclinag@o estimado para cada rating..............cccoeceeeveeeeneennne. 34
Grafico 7.1.Curva de juros do rating AAA para diferentes maturidades.............. 68
Grafico 7.2 Curva de juros do rating A para diferentes maturidades.................... 69
Grafico 7.3 Curva de juros do rating BBB para diferentes maturidades .............. 69
Grafico 7.4 Curva de juros do rating BB para diferentes maturidades................. 70
Grafico 7.5 Curva de juros do rating B- para diferentes maturidades .................. 71


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0912959/CA




