ne

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

BRADY-BONDS E ALAVANCAGEM
Leonardo Weiss Cohen
9514335-9

Orientador: Marcio Garcia

Dezembro de 1998



-

e,
' !

DAL St SR

sX ¢

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

BRADY-BONDS E ALAVANCAGEM
Leonardo Weiss Cohen
9514335-9

Orientador: Marcio Garcia

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nio recorri para realiza-lo a
nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo professor tutor.



e

As opinides expressas neste trabalho séo de responsabilidade unica e exclusiva do autor.



Ao meu irmio Eduardo



7€

INDICE

ITL OS FUNDOS....ccvriinninseinnrersscsssesnisanssesssrsisresses

ooooooo

ooooo

------

T I X e

T2 OFF-SHORE ..o e e

[L3 TESTANDO A ALAVANCAGEM L.

IV. REPO

V. CONCLUSOES. covouereeverreeenne

VL. BIBLIOGRAFTA......coverirrinnenceninesannne

APENDICE 1 - RESULTADOS DAS REGRESSOES

-------------

oooooooooo

----------------------------------------------------------------------

-----------

APENDICE 2 - GRAFICOS DOS RETORNOS DOS FUNDOS...

cccccc

sos

11

11

13

14

15

18

19

25

28

33

44



INDICE DE TABELAS

Tabela 1 ~ Fundos FIEX . e 17
Tabela 2 — Fundos OFF-SHORE. ... 19
Tabela 3 — Coeficientes dos FIEX ..., 21
Tabela 4 — Coeficientes dos OFF-SHORE ..., 23
Tabela 5 — Correlacdo entre Titulos Corporativos ¢ Mercado ACionario ...................... 31

INDICE DE GRAFICOS

Grafico 1 — Prego x Volatilidade do C-BOND. ... 9
Grafico 2 — Prego x Volatilidade do IDU ... 10
Grafico 3 — Futuro do C-BOND ... 16
Grafico 4 - Yield to Maturity dos Bradies e T-BOND ..., 29
Grafico 5 — Correlagio C-BOND x IBOVESPA ... 30

Grafico 6 — Correlacdo IDU x IBOVESPA ... 30



e~

o~ e,

nae

L. INTRODUCAO

A recente crise mundial dos mercados financeiros no final do més de agosto de
1998, considerada como a “crise da Russia”, levou os precos dos titulos da divida
publica brasileira (os “bradies”) a valores nunca antes tdo baixos desde a crise do
México, no final de 1994. Mas ao contrario do que ocorreu durante a crise da Asia,
ocorrida menos de um ano antes, em outubro de 1997, quando os fundos de
investimentos posicionados nesses titulos, em especial os C-BONDs e os IDUs,
apresentaram quedas altissimas, muito maiores do que as quedas dos pregos dos
proprios papéis, levando varios fundos até a faléncia, e dessa vez, mesmo com 0s pre¢os
dos bradies brasileiros chegando a valores mais baixos, os fundos que apresentavam
esses papéis em suas carteiras ndo apresentaram quedas muito extremas, acompanhando

apenas a propria queda dos titulos, ou ainda caindo menos do que esses.

Esse trabalho visa demonstrar como a alteragdo na percepgdo do risco dos titulos da
divida puablica brasileira apos a crise da Asia, quando muitos fundos quebraram por

estarem extremamente alavancados nesses papéis, levou os administradores desse tipo
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de fundo a diminuirem suas posigdes e adotarem uma visdo mais conservadora em
relagdo aos bradies brasileiros, ndo mais alavancando seus fundos a tais niveis. Essa
mudanga na alteragfo da alavancagem dos fundos pode ser demonstrada através da
comparag¢ido dos retornos desses titulos e dos retornos dos fundos que mantinham grande
parte de sua carteira posicionadas nesses mesmos titulos. Enquanto durante a crise da
Asia, como sera visto, alguns fundos apresentavam retornos de 2 a 5 vezes maiores que
os retornos dos proprios papéis, 0 que representa uma alavancagem da mesma ordem,
atualmente os mesmos fundos variam apenas de 1 a 2 vezes mais que os pregos dos

titulos, mostrando uma grande diminuigio nesse nivel de alavancagem.

Essa altera¢do no nivel de alavancagem dos fundos para um posicionamento mats
conservador s6 pode ser explicada pela alteragio na forma de considerar-se os bradies
brasileiros, antes vistos como uma alternativa mais segura em relagio ao mercado de
acdes, por apresentarem um yield relativamente alto dos seus coupons ¢ por terem seus
precos praticamente constantes no tempo, ou segja, apresentavam baixa volatilidade, e
agora vistos como titulos de retorno incerto, apresentando um yield ainda maior por
estarem oS pregos a niveis mais baixos, mas trazendo consigo a incerteza do valor pelo
qual o titulo poderd ser vendido mais tarde, uma maior volatilidade, caso ndo sejam
carregados até o vencimento. O [DU, por exemplo, teve seu preco praticamente estavel
durante um grande periodo de tempo, entre julho de 1996 ¢ outubro de 1997, intervalo
durante o qual sua variagdo diana ficou, em média, calculada pelo desvio padrdo do
periodo, igual a 0,17% ao dia. Possuir um IDU nesse periodo garantiu ao investidor os
retornos dos juros, sem nenhum risco de capttal (na verdade o prego do titulo apreciou-
se 5% nesse mntervalo). Alavancar-se nessa situagdo traria ainda mais retornos sobre o
capital inicial aplicado. Os operadores dos fundos ndo poderiam visualizar a queda de

pregos que estava por vir, no final de outubro de 1997.
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A maior volatilidade no pregos dos titulos pode ser quantificada para o caso do
prego do C-BOND., o titulo mais liquido entre os bradies brasileiros, através do desvio
padrdo dos seus retornos diarios, que um més antes da crise da Asia encontrava-se em
torno de 15%' ao ano no final de setembro de 1997, um més apds a crise chegou a
alcancar 85% ao ano no final de novembro de 1997, explodindo para mais de 100% ao
ano no inicio de setembro de 1998, apos seu prego alcangar o valor minimo durante a

crise da Russa, que foi de US$50,00 em 27/08/98, conforme pode ser visto no grafico 1.

Ainda mais evidente ¢ a mudanga na volatilidade do IDU. Por ser um titulo menos
liquido do C-BOND, e por ja estar mais proximo do seu vencimento, o 1DU vinha
sempre apresentando pequenas variagdes no seu preco, que permaneceu praticamente
constante por um grande periodo de tempo. Também no final do més de setembro de
1997, o desvio padrio desse titulo estava pouco acima de 1% ao ano, e logo apds a crise
quase alcangou 35% ao ano no tinal de novembro do mesmo ano, € chegando préximo

dos 90% ao ano no final de setembro de 1998. O grafico 2 contém esses dados.

Esse trabalho esta dividido em 3 capitulos. No primeiro capitulo abordaremos os
titulos mais liquidos entre os bradies brasileiros, que sdo os C-BONDs e os IDUs, ¢
veremos quais sdo as caracteristicas de cada um. O segundo capitulo consiste na
comparagdo entre os retornos dos fundos de investimentos que aplicam em bradies, e as
variagdes dos proprios papéts, € tambeém no calculo das regressdes que nos levardo aos
indices de alavancagem desses fundos. O terceiro capitulo trara uma abordagem da
estrutura de funcionamento das operagdes de “repurchase-agreement”, ou “repo”, 0
instrumento mais utilizado para a alavancagem de fundos que aplicam em titulos de

renda fixa.

" Desvio padrao diario (22 dias ateis) anualizado
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IL. OS TITULOS

Os titulos estudados nesse trabalho sdo conhecidos como “bradies brasileiros™ por
terem sido fruto da renegociagdo da divida externa brasileira nos moldes do Plano
Brady, um plano de reestruturagdo da divida externa dos paises em desenvolvimento,
anunciado pelos Estados Unidos em 1989. O Brasil aderiu ao Plano em 1992,
convertendo sua divida externa da €poca em novos titulos, a serem emitidos pela Unido,
transformando os entdo contratos de mutuo que representavam a divida em sete novos
instrumentos, desta vez “securitizaveis”. Destes estaremos considerando em especial os

mais liquidos no mercado atualmente: os C-BONDs e os [DUs.

1.1 C-BONDs

O C-BOND ¢ o nome que o mercado atribuiu a um dos instrumentos utilizados na
restruturagdo da divida externa brasileira nos moldes do plano Brady em setembro de
1992 — o “Front Loaded Intereste Reduction Bond (FLIRB) with Capitalization

Option™. Sdo titulos emitidos ao Par, de 20 anos de prazo, com 10 de caréncia e coupon
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de 8% ao ano, sem garantia nem do seu principal nem dos seus coupons, como
apresentavam alguns dos instrumentos emitidos. Tendo sido emitidos em 15/04/1994,

esses titulos vencem em 15/04/2014,

Os C-BONDs sio assim chamados por serem “capitalization bonds”, isto &, apesar
de apresentarem um coupon de 8% a.a. ao longo de todo a sua vida, nos seus 6
primeiros anos o valor efetivamente pago do coupon ¢ menor e sua diferenca ¢
capitalizada no seu prego. Isso faz com que no final desses 6 anos, o valor do C-BOND
seja de US$120,80 para cada US$100,00 de valor de face, dados os juros capitalizados.
Ap6s esses 6 anos o titulo permanece nesse valor por mais 4 anos, sem capitalizar juros
nem amortizar seu valor, ¢ passados os 10 anos de caréncia, ele comega a ser
amortizado em outros 10 anos, chegando ao seu prazo total de 20 anos apds a emissdo.

O valor total emitido ficou em US$ 7,408 bilhoes.

Por serem titulos de juros pré-fixados, os C-BONDs deveriam ser mais volatéis em
relagdo as taxas de juros internacionais do que titulos pos-fixados, e portanto
apresentarem maior correlagdo com oscilagdes nas taxas de juros, principalmente em
relagdo as taxas dos titulos de referéncia da divida norte-americana (T-Bonds), do que
com oscilagdes no mercado acionario, como vem ocorrendo, principalmente nas crises

mais recentes.

Os C-BONDs sdo os titulos mais liquidos da divida externa brasileira, ¢ também
sdo os mais liquidos entre os titulos de divida externa de paises emergentes (entre todos
os Bradies mundiais), ¢ por isso ele ¢ considerado como representativo da situagdo dos

paises emergentes como um todo.



”™
o

13

112 1DUs

Os IDU (“Interest Due and Unpaid”) BONDs sdo titulos da divida publica brasileira
emitidos em 20/11/1992, e por isso tecnicamente ndo sdo Brady Bonds por ndo fazerem
parte do pacote de renegociagdo da divida brasileira pelos termos do plano Brady em

1994.

Sdo titulos mais curtos, com prazo de 13 anos, sendo 3 de caréncia e 10 de
amortizagdo, contados a partir de 01/01/1991 e vencendo em 01/01/2001. Os IDUs
possuem coupon fixo nos seus 3 primeiros anos e flutuante a partir do seu 4° ano, sendo
este equivalente a taxa de juros LIBOR de 6 meses adicionadas de 13/16 de 1% ao ano.
Como os C-BONDs, os IDUs ndo possuem garantia do seu principal ou dos seus

coupons. Foram emitidos IDUs no valor total de US$ 7,05 bilhes.

Por apresentarem coupon flutuante, os IDUs sfo papéis cujo preco € menos volatil
do que o de titulos com coupon fixo, como o C-BOND, ja que seu coupon acompanha
as variagOes nas taxas de juros internacionais, pois ¢ lastreado na LIBOR. Seu prego
também apresenta uma menor volatilidade por ser um titulo mais curto, vencendo em
2001. Portanto, qualquer variagdo no seu prego tem um impacto grande no yield do
papel, fazendo com que o prego do IDU sofra menores oscilagdes quanto mais perto do

vencimento estivermos, relativamente ao prego de titulos mais longos como o C-BOND.

Essa menor volatilidade no seu prego tornava o IDU em um papel interessante para
ser carregado na carteira, ganhando-se o yield dos seus coupons, com poucos riscos de
perdas de capital, e assim mesmo tendo sido emitido um grande volume financeiro de
IDU, eles possuem menos liquidez no mercado por permanecerem encarteirados pelos

fundos.
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Por serem titulos da divida externa denominados em dolar, os bradies ndo podem
pertencer a pessoas ou empresas brasileiras, ao menos ndo de forma direta. Apenas
entidades estrangeiras e uma classe especial de fundos, os FIEX, podem deter titulos da

divida externa brasileira.

Os FIEX sdo os Fundos de Investimento no Exterior, regulamentados pelo Banco
Central do Brasil, instituidos pela circular 002485 de 22 de setembro de 1994. Esses
fundos, de capital nacional, podem ter suas carteiras compostas de “60%, no minimo,
em titulos representativos de divida externa de responsabilidade da Unido” e “40% em

?"2

outros titulos de crédito transacionados no mercado internacional™.

Também podem comprar ¢ vender bradies fundos estabelecidos no exterior. Para
esse fim, muitas entidades financeiras brasileiras estabelecem filiais no exterior para

poderem operar esses papéis. Sdo os fundos “off-shore”

? Artigo 11° Incisos 1 e 2 da Circular do Banco Central do Brasil nimero 002485 de 22/09/1994
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Existem atualmente no Brasil diversos Fundos de Investimento no Exterior, que
necessitam manter pelo menos 60% do seu patriménio liquido em Bradies. Por ser o C-
BOND o Brady mais liquido, a maior parte das carteiras permanecem posicionadas

nesses titulos.

Segundo a regulamentagdo do Banco Central do Brasil, que especifica que aos
FIEX “[s]era vedado (... ) prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra
forma, exceto em se tratando de margens de garantia em operagdes realizadas em
mercados organizados de liquidagdo futura™, os ativos mantidos na carteira de um
FIEX ndo podem ser utilizados como garantia de empréstimos. Dessa forma a operagéo
de “repo” (o repurchase agreement), que ¢ o método mais comum de alavancagem em
titulos de renda fixa, ndo pode ser efetuada nesses tipos de fundos. Outras estratégias
devem ser utilizadas caso o gerente de um FIEX deseje alavancar seu fundo. Na época
da crise da Asia, em outubro de 1997, o contratos de futuro de titulos da divida publica
brasileira mostravam boa liquidez na BM&F, chegando a ter mais de 2.500 contratos
em aberto nesse periodo®, como pode ser visto no grafico 3. Dessa forma os fundos
poderiam alavancar suas posigdes, pois podem operar no mercado de futuros como
forma de “hedge” de suas posigdes, segundo a norma: “E facultado ao Fundo realizar
operacoes em mercados organizados de derivativos exclusivamente para fins de

"hedge" dos titulos integrantes da respectiva carteira.™.

* Atigo 8° Inciso 11 da Circular do Banco Central do Brasil nimero 002485 de 22/09/1994
“ Fonte: Boletim Diario da BM&F
* Atigo 11° Paragrafo 5° da Circular do Banco Central do Brasil nimero 002485 de 22/09/1994
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Grifico 3 — Futuro do C-BOND®

A baixa liquidez desse contrato também poderia ser contornada através de
operagdes entre fundos de um mesmo banco. Um banco que gostaria de alavancar um
FIEX poderia comprar contratos de futuro do C-BOND, por exemplo, enquanto um
fundo oft-shore do mesmo banco operasse na posi¢do contraria, sendo que esse fundo
off-shore possui os papéis em sua carteira — o fundo nacional ficaria alavancado,
enquanto o fundo off-shore perderia um pouco seu nivel de alavancagem, que poderia

ser amplificado através de operagdes de “repo™.

A série historica dos fundos FIEX foi retirada da ANBID, através do sistema SI-
ANBID. A Tabela I discrimina os fundos encontrados, assim como o periodo para o

qual existem dados ¢ o numero de observagdes neste periodo.

® Fonte: BM&F



FUNDOS DE INVESTIMENTO NO EXTERIOR (FIEX)

Banco
B@nco do Brasxl

Datas

02/01/97

‘Obsen acoes s |

30/10/98 454)

ﬁgndeuantes 7 )

EEXT

02/01/97

130/10/98 453 |

FIEX I

102/01/97
02/01/97

77/07 98

110398 296

e

389

04/1 1/97

30/ 10/98 &

16/09/97

30/ 10/98 ‘ 263

02/10/97 |

30/10/98 | 212

BFB J\/HLﬁENIUM 100997 3011098 81
BFB  RNB [ 14/07/97|30/1098 | 324
Boavista FIEX 02/01/97|30/10/98 453
Boston FIEX | 06/10/97 30/10/98 NNNNNNN 346
Boston  EXTERIOR 0200197 3011098 454
Bozano,Simonsen FIEX 020197 301098 454
Bradesco EXTERIOR 02/01/97 30/10/98 455
CCF * VALUE 02/01/97 | 30/10/953 454
CCF PREMIER 02/01/97 30/10/98 454
CCF ~ [TRADE 13/08/98|30/1098 | 46

MERCURIO

30/07/97

301098 130

FonteCmdam

EXTERIOR

102/01/97
02/01/97

301098 454
301098 454

Ica}tu
ING

29/05/98

30/10/98 92

31/01/97

30/10/98 | 206

10/]1/97

30/10/98 | 239

FIEX .

WINTERNATIONAL

02/01 /97 |

31/01/97"

30/10/98 453
09/14/98 132

Patnmomo

sPatrlmomo

I

gReal

02/01/97

02/01/97

30/10/98 453

05/22/98| 346

02/01/97 .

10/17/971 ’ 237

Santander

Sudamem

SCALA

02/01/97

02/01/97

301098 451

30/10/98 454

\Sul América

SAGA FOREX

25/’08,98

30/10/98 | 3o§

17

Unibanco |
wUmbanco

‘26/11/97]:0/10/98\ 219
02/01/97 30/10/98 454

Tabela 1 — Fundos FIEX
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1.2 OFF-SHORE

Sdo denominados fundos OFF-SHORE aqueles fundos que aplicam em titulos
brasileiros como ag¢des e bradies, mas encontram-se sediados no exterior. A maioria dos
fundos OFF-SHORE sdo gerenciados por bancos brasileiros, ou pelas filiais brasileiras

de bancos estrangeiros.

Ao contrario dos FIEX, os fundos OFF-SHORE ndo apresentam restrigdes quanto a
composi¢do de suas carteiras, podendo deter os ativos que desejarem na quantidade
desejada pelo gerente do fundo. Por isso torna-se mais complexo determinar quais
fundos destinam-se a compra e venda de titulos da divida publica brasileira. Através de
uma pesquisa junto aos bancos foram encontrados 15 fundos que inicialmente estariam
relacionados a fundos de renda fixa. A série histérica do retorno desses fundos foi
obtida através do terminal Bloomberg. A Tabela 2 contém o nome desses fundos, assim
como os bancos responsaveis pelos fundos, as datas iniciais e finais para as quais dados

estdo disponiveis, ¢ o numero de observagdes deste periodo.

Os Fundos OFF-SHORE utilizam-se da operagdo de “repo” como a forma mais
comum de alavancagem dos seus retornos, como sera explicado mais detalhadamente no
capitulo 1V. Existe também um mercado pequeno e ndo-regulamentado de opgdes de
compra ¢ venda sobre os Bradies brasileiros, envolvendo sempre contratos feitos entre
as duas partes, sem a participagdo de uma Orgdo intermediario para controles de

liquidagdo e custodia.



FUNDOS DE I\IVESTIMEVTO OFF-SHORE

o

.~ Banco 5 Fundo Datas ‘Observ:igoeﬂ
Banco da Bahia  Brady FIF L 01/07/97, 13/10/98 402
BBACAPITAL  CLASSEA2 012097 27/07/98 298
BBA CAPITAL  CLASSEA3 | 0120097 11/03/98 135
kBoston - Brazil Inwesf;nwégr;{Fund l 010797 06/10/98 - *9v8
Bozano, Simonsen | Bradies | 04/18/97] 08/10/98 78
CCF PREMiUM CLASSJ 0617997 09/10/98[ st
oses  BwilBady 000297 080498 54
LLOYDS Soverelgn Debt 06/18/97 14/10 98 68
Opportunity ~ IDU Sub-fund 01/02/97. 13/10/98 363
Pactual ~ BondClass | 0100297 09/1098 423
Patrimonio ICG Class . 01/02/97 09/1098 391
\SBC " Latin American Bonds | 01/02/97 14/10/98 423
Unibanco Columbus Structure Fund 01/02/97 08/10/98 423
Unibanco - 01/02/97' 08/10/98| 423

.3 TESTANDO 4 ALAVANCAGEM

Tabela 2 — Fundos OFF-SHORE

Para testarmos o nivel de alavancagem desses fundos serdo confrontadas as séries

de retornos diarios das quotas dos fundos, com a séries de retornos diarios do pregos dos

titulos, sendo calculadas duas regressdes, uma para os pregos dos C-BONDs e outra

para os pregos dos IDUs.

Os pregos do C-BOND ¢ do IDU foram conseguidos a partir do banco de dados do

Opportunity Asset Management, pregos esses que sdo calculados diariamente como a

média entre os valores de oferta de compra (Bid) e oferta de venda (Ask) retirados do

terminal do Reuters.
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Consideremos um modelo no qual o retormo diario dos fundos esteje diretamente
relacionado ao retorno diario do papel no qual o fundo apresenta-se mais posicionado.
Para cada fundo foram entdo calculadas duas regressdes, uma para os pregos dos C-
BONDs e outra para os pregos dos IDUs, sendo esses os dois papéis mais liquidos do
mercado e portanto os mais provaveis de comporem maior parte das carteiras dos
fundos. Nesse caso a regressdo ndo deve conter um coeficiente linear, ¢ apenas um

coeficiente angular.

A seguinte regressdo foi entdo calculada entre os retornos de cada fundo e os
retornos do prego dos titulos:

n Quota, - fxin P@C»(), e
Quota, PRECO,

A seguinte regressdo com coeficiente linear também foi utilizada, mas como era
esperado, o coeficiente o mostrou-se ndo significativo para os casos considerados, como
pode ser visto no apéndice, onde estio listados os resultados de todas as regressdes:

Juot PRECO
n| L9 g g LRECO
Quota, | PRECO, ,

A regressio foi calculada no periodo de 30 dias (teis anteriores ao dia 27/10/1997,
inclusive, considerado como o dia da crise da Asia, e em igual periodo ¢ forma em
relagdo ao dia 27/08/1998, o dia de maior queda do preco dos Bradies durante a atual
crise. Foram considerados apenas os fundos cujo R (coeficiente de ajuste na reta)
alcangaram no minimo 70% para os FIEX e no minimo 50% para os OFF-SHORE
(dada a maior diversidade da carteira desses fundos), demonstrando uma presenga forte

do titulo na composigdo de suas carteiras.
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C-BOND

Fundo Out/97 | Ago/98
BBA FIEX II B 0,556 0,764
R 98.05%| 77.38%
BBA FIEX III B_ 0,958 0911
R’ 99,34%  70,02%
Boston FIEX i 0,657 0970
R 93.47%| 78.97%
CCF VALUE B 0,634 0,961
R’ 97.71%, 90.01%
' B 0,745 0,574
FonteCindam CF o TRy
Patrimonio CB p ! 0,742 0,585
R’ 99.15% 78,43%
Unibanco FIEX p ' 0,439 0,899
R’ 79.79%)|  92.37%

DU

Fundo Out/97 Ago/98
Boston EXTERIOR i 1454 1,780
R 89.26%| 90,06%
Bradesco EXTERIOR B, 2,084 1,310
R’ 96.12%)| 75.39%
Patriménio FIEX B 1711 1,522
R* 94.07%| 91,05%

Tabela 3 — Coeficientes dos FIEX

A Tabela 3 demonstra os resultados obtidos para os fundos FIEX, enquanto a
Tabela 4 nos mostra os resultados com relagdo aos fundos OFF-SHORE, onde o
calculado pela regressdo pode ser considerado como o nivel ao qual o fundo estava
alavancado no periodo, 1.e., quantas vezes mais variagdes no preco do C-BOND ou IDU
estariam impactando as quotas dos fundos. s maiores que 1 representam fundos

alavancados, nos quais os retornos dos papéis tinham seus efeitos amplificados na quota



T

22

do fundo, através de estratégias como operagdes no mercado de repo, ou através da

compra de calls e puts dos titulos.

A mesma regressdo foi calculada utilizando-se os pregos dos C-BONDs e dos

IDUs. As Tabelas nos trazem apenas os coeficientes das regressdes que apresentaram o
. b . . . .

mator R* entre as duas calculadas, ou seja, com o0s papéis que mais s¢ ajustaram aos

retornos dos fundos.

Esses niimeros nos mostram como o nivel de alavancagem desses fundos diminuiu
depois do impacto sofrido nas quotas no dia 27/10/97. na crise da Asia, o que fez com
que a nova queda‘ do prego dos Bradies em 27/08/98 nio afetasse tanto as quotas
proporcionalmente como na crise anterior. Em todos os fundos que apresentavam alto
nivel de alavancagem em 97 verificamos queda nesse coeficiente para 98 e os poucos
fundos que demonstraram aumento em seu f ndo trouxeram mudangas significativas
nesse coeficiente, principalmente no caso de alguns FIEX, que ja ndo encontravam-se
alavancados anteriormente, ¢ essa mudanga para maior no coeficiente pode ser vista

apenas como uma mudanga na composi¢do das suas carteiras.

A Tabela 4 nos mostra como os fundos OFF-SHORE costumam apresentar-se mais
alavancados dos que os fundos FIEX, no caso de fundos que investem em titulos da
divida brasileira, dadas as maiores restrigdes em relagdo aos fundos nacionais. Com
maior facilidade de alavancarem seus fundos, os gerentes dos fundos OFF-SHORE
alavancavam muito mais os seus fundos, trazendo retornos maiores a0s mesmos, o que
em consequéncia gerou uma maior queda no valor das quotas destes durante a crise da
Asia. Através da Tabela 4 podemos verificar como esse nivel de alavancagem caiu
desde entdio, 0 que nos mostra que os gerentes dos fundos estdo mats conservadores ao

avaliarem os riscos dos papéis que possuem em suas carteiras.
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C-BOND
Fundo Out/97 | Ago/98
BBA CLASSE A2 b 0,809 0,778
' - R’ 92.32% 78.52%
B 1,333 0911
BBA CLASSE A3 5
7 RY | 92.60%| 70.02%
' _ B 0,255 0,750]
Lloyds Sovereign Debt e 73720 73.11%
SBC LATIN AMERICA B 0,430] 0,346
' ' R’ 96,70%| 69.93%
IDU
Fundo Out/97 | Ago/98
Boston BRAZIL INVEST B 7,086 4,351
S R? 44,36% 52.73%
Ind BRAZIL BRADY B 5338 4,620
osuez . 3
R? 95.54%| 95.40%
Opoortunity IDU B 4342 2,649
ni
pportunity R® | 98.98% 9839%
Pactual BOND CLASS b 2,403 1,532
u "
¢ RY | 53.48%| 87.27%
L B 0,400, 0,821
Pat ICG CLASS
atnmonto R® | 52.87% 94.19%
. 0,425 1,187
Unibanco Columbus Fund S 5 9127%  87.69%
. ” . B 0,558 1,503
Unibanco Unifund Capital R 50.70%|  90.32%

Tabela 4 — Coeficientes dos OFF-SHORE
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Vimos entio como os fundos, tanto os nacionais FIEX como os off-shore,
encontravam-se extremamente alavancados anteriormente a crise da Asia, chegando um
fundo a apresentar um nivel de alavancagem de 7 vezes o seu patriménio. Verificamos
pelos dados que poucos fundos considerados apresentaram um nivel igualmente alto de
alavancagem no periodo. Isso ocorreu porque outros fundos que alavancaram seu
patrimonio a tal nivel, pratica comum naquele periodo, quebraram, e suas séries

historicas ndo mais estdo disponiveis no terminal Bloomberg ou através do sistema da
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ANBID. Esses fundos extremamente alavancados ndo previam que o prego dos titulos
poderiam cair tanto, assim como o mercado como um todo ndo poderia prever, € quando
a crise aconteceu ela encontrou os administradores dos fundos desprevenidos e estes ndo
tiveram como saldar suas dividas contraidas para alavancarem seus fundos, como
posigdes em repo’s ou em opgdes dos papets. Os fundos que estdo sendo apresentados
nesse estudo sdo aqueles mais conservadores, que apresentavam menores indices de
alavancagem, e por isso conseguiram sobreviver a crise, mesmo com grande perda de
patrimdnio. Apds a crise, esses fundos diminuiram suas posi¢des nos titulos da divida
pablica brasileira, efetivamente reduzindo suas alavancagens, como forma de evitar
novas perdas caso o valor dos papéis novamente caissem no mercado, como ocorreu em
agosto de 1998, periodo no qual os fundos ja haviam reduzido sua exposi¢fo ¢ puderam

suportar a crise com mais facilidade.
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IV. REPO

O “repo”, ou repurchase agreement, ¢ a operagdo mais utilizada no mercado de
bradies como forma de alavancagem dos retornos de um fundo. A operagdo de repo,
como seu proprio nome diz, ¢ uma obrigagdo de recompra de um determinado papel — o
fundo vende os seus papéis com a obrigag3o de recompra-lo no futuro, por um prego
pré-determinado. O repo funciona como um empréstimo, para o qual os titulos
representam a garantia. Em situagdes normais de mercado, o agente que recebe o
dinheiro e entrega os papéis no final da operagdo devolve o montante emprestado,
pagando uma taxa sobre este, normalmente equivalente a LIBOR, e efetivamente
recompra os papéis. Como os bradies sdo papéis cujos pregos variam no mercado, o
agente que empresta o dinheiro normalmente requer o chamado “haircut”, uma quantia
adicional de papéis para cobrir eventuais variagdes no valor do mesmo, na faixa de 10 a
20%. O carrego dos papéis, isto €, o valor pago pelos coupons, € do proprietario inicial
do papel, o fundo que esta operando o repo, e ndo daquele que esta emprestando o
dinheiro, que encarrega-se de repassar os valores recebidos a outra parte da operagio.

Como o vield desses papéis facilmente ultrapassa a LIBOR, o fundo que operava o repo
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efetivamente ganhava a diferenga entre os coupons recebidos pelos papéis, que lhe sio

de diretro, e a taxa paga pelo repo para a corretora.

O exemplo abaixo nos mostra como funciona um repo de um ano para o
equivalente em US$ 1.000.000,00 em titulos, supondo o preco de US$100.00 cada

titulo:

10.000 titulos

P

Fundo Corretora

UUS$900.000,00 em dinheiro
US$900.000,00 + LIBOR em dinheiro

P>

Fundo Corretora

¢
10.000 titulos 7

Dessa forma o Fundo pode alavancar suas carteiras diversas vezes, bastando para
1sso comprar inicialmente o papel, e a cada repo operado, com o dinheiro recebido
comprar mais papéis ¢ aumentar sua exposi¢do. O haircut efetivamente limita o nivel de
alavancagem dos fundos, mas esse pode chegar a diversas vezes o patrimonio do fundo

antes que ele fique sem papéis para deixar como margem de novos repo’s,

Durante a crise da Asia, muitos fundos encontravam-se nessa situagdo, com
diversas operagdes de repo em aberto a fim de multiplicarem os seus ganhos no carrego
dos papéis, ja que numa operagdo de repo eles t€m direito aos juros dos papéis. Mesmo
pagando a taxa de LIBOR sobre os empréstimos, a operagdo ainda mantinha-se
extremamente rentavel. Mas com a queda brusca do valor dos titulos em outubro de 97,

as corretoras, com medo de que os fundos ndo honrassem os empréstimos caso a

7 Fonte: Emerging Market Repo (Global High Yield) - Morgan Stanley Dean Witter




P

(o

N &

27

situa¢do piorasse, fizeram o equivalente a uma chamada de margem, requerendo dos
seus clientes com posigdes em repo que atualizam-se o valor do empréstimo em relagéo
ao novo valor da garantia, ou entregando mais titulos, ou reduzindo o valor do
empréstimo através da devolugdo de parte do dinheiro. Dada o nivel de alavancagem
dos fundos, que possuiam operagdo de repo sobre operagdo de repo, muitas vezes com
varias corretoras diferentes, quitar a operagdo ou pelo menos parte dela ndo era viavel, o
que levou muitos fundos a faléncia, pois precisaram vender o que conseguiam, numa

situa¢do na qual os precos ja encontravam-se extremamente baixos.

Durante a crise da Russia em 1998 a taxa do repo inverteu-se. Os proprietarios dos
papéis, ao operarem um repo, ndo mais pagavam uma taxa pela operagdo ¢ sim
cobravam para deixar os papeis em custddia da outra parte. Isso ocorreu porque havia
uma forte falta de papel no mercado, e por isso pagava-se para obter-se o papel. Como
vimos os C-BONDs sdo os Bradies mais liquidos do mercado, e por isso varias
institui¢des utilizam o C-BOND como hedge, permanecendo vendidos nesses papéis
para contrabalancear posi¢des compradas em outros titulos de paises emergentes. Dessa
forma, caso esses outros titulos perdessem valor, o C-BOND acompanharia, dada a alta
correlagdo entre os mercados nos ultimos tempos, ¢ essas perdas seriam compensadas
por ganhos na posicdo em C-BOND. Mas estimativas de mercado dizem que as
posi¢des vendidas de C-BOND ultrapassaram em muito a quantidade existente de
papéis no mercado, e quando a crise trouxe perdas ao mercado financeiro, € este quis
liquidar sua posi¢do vendida em C-BOND para reduzir seus prejuizos, ndo havia papel
suficiente disponivel. Dessa forma, quem possuia o C-BOND cobrava uma taxa para
empresta-lo, efetivamente invertendo a taxa de repo, tornando-a negativa. Essa falta de
papel no mercado também serviu para limitar a queda do prego do C-BOND, ja que

exisitia pelo mesmo uma alta demanda para cobrir as posi¢des vendidas.
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V. CONCLUSOES

Esse trabalho serviu para mostrar-nos como a percepgio de risco dos titulos da
divida externa brasileira mudou desde a ultima crise da Asia. Até entfo, os titulos eram
vistos como papéis de alta rentabilidade (“high yield”), sendo que os fundos
costumavam comprar grandes quantidades dos titulos, normalmente permanecendo em
posi¢des maiores que o proprio patrimonio do fundo, alavancando entdo o impacto que
os retornos pagos pelos coupons dos titulos teriam sobre a quota destes. O risco de
perda de capital, trazida por altera¢des no valor do prego do papel, era desconsiderado,
dada a pequena volatilidade desses pregos, que praticamente nfo variavam,
especialmente no caso do IDU. O tnico risco contemplado era o risco de crédito do pais
credor (0 risco soberano), que ¢ compensado pelo maior yield fornecido pelo papel em
comparagdo a titulos seguros, o “Spread over Treasury”, calculado através da diferenga
entre o yield de um papel ¢ o yield do papel considerado sem risco, normalmente os

Treasury-Bonds do governo norte-americano.

A crise da Asia derrubou o prego dos titulos a niveis ndo vistos anteriormente a ndo

ser na crise do México, no final de 1994, elevando o Spread a seu nivel recorde na vida



29

dos Bradies brasileiros. Esse maior risco de crédito atribuido aos Bradies brasileiros
apos as recentes crises pode ser verificada pelo valor do “Spread Over” do IDU em
relagio ao T-BOND de 30 anos®, que antes da crise da Asia encontrava-se na faixa de
100 basis points (bp), e alcangou 700 bp no final do més de outubro de 1997, passando
0s 2.500 bp em setembro de 1998 apods a crise da Russia. O C-BOND por sua vez
apresentava um spread por volta de 400 bp, chegando a 700 bp na crise da Asia ¢
explodindo para 1.200 bp apos a Gltima crise. Esses numeros nos mostram também
como o yield do papel mais curto, o C-BOND, ultrapassou o yield do papel mais longo,
o IDU, o que ¢ uma situagdo incomum no mercado, pois normalmente os papéls mais
longos, por apresentarem maior risco, dado o maior tempo para o devedor entrar em
default, fornecem ao seu portador maior yield. Essa inversdo na curva de yield, como €
conhecido o fato, ocorre quando o risco de default no curto prazo ¢ mais esperado do
que riscos de ndo pagamento no longo prazo. O Grafico 4 traz o Yield to Maturity dos

Bradies Brasileiros, C-BOND e IDU, e do T-BOND americano de 30 anos.

Yield to Maturity

BEGp e s s e e e

30Y% A e P

25%

20%

15%
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Dec-97
Feb-98
Mar-98
May-98
Jun-98
Aug-98
Sep-98

Apr-97

Jan-97
Feb-97 -

Grifico 4 — Yield to Maturity dos Bradies e T-BOND®

® Fontes: Emerging Markets Trading Association e Federal Reserve Bank of New York
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Apbs a crise da Asia os administradores dos fundos adaptaram-se a idéia de que os
precos dos Bradies sdo volateis e estdo sujeitos as flutuagdes dos mercados, € por isso
perdas de capitais sdo riscos a serem considerados quando o nivel de alavancagem dos
fundos nesses papéis estd sendo calculado. Dada a chance de grandes perdas devidas a
alteragdes nos pregos dos papéis, o nivel de alavancagem dos fundos diminuiu
sensivelmente, como mostram os dados calculados anteriormente. Os Bradies passaram
a ser vistos mais como titulos de renda variavel, como a¢des do mercado, do que titulos
de renda fixa semelhantes aos Treasury americanos. Nos graficos 5 ¢ 6 vemos uma
maior correlagdo dos titulos com o indice do mercado, o [BOVESPA”, que confirma
1ss0, mostrando-nos como os papéis atualmente acompanham mais as movimentagdes

do mercado acionario do que anteriormente a crise da Asia.

Titulos Corporativos x
Indice de Acdes
Rating Correlagio
A - Aaa 0,09
Ba - Baa 0,25
B - Caa 0,28

Tabela 5 — Correlacio entre Titulos Corporativos

e Mercado Aciongrio®

Os Bradies vém apresentando desde essa crise um comportamento mais relacionado
a “equities” do que a “bonds”, efeito historicamente verificado em titulos de menor
qualidade e maior risco de crédito, e quanto maior o risco de default de um determinado
titulo, mais correlacionado ele estara com o mercado de agdes. A Tabela 5 nos traz os

indices de correlagdo entre alguns tipos de titulos corporativos americanos, agrupados

’ Fonte: Banco de dados do Opportunity Asset Management
' Fonte: Emerging Markets Investor, Fev. 1995, pag. 48
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pelo seu “rating”, ¢ uma cesta de indices de agdes americanas. A correlagdo historica
entre os dois mostra-se mais forte para o caso de titulos de crédito mais duvidoso. O alto
yield dos Bradies atualmente e principalmente durante as cnises, ¢ o consequente
aumento no spread dos papéis, nos confirma isto ao quantificar quanto o mercado
considera necessario de retorno para o alto risco de ndo pagamento normalmente

intensificado numa crise.

O fato de titulos anteriormente considerados “seguros”, como o IDU, em um
momento de crise estarem altamente correlacionados com o resto do mercado fez com
que os administradores de fundos alteram-se a forma de analisarem esses papéis de
renda fixa. Enquanto em periodos normais compra-se esses titulos para ganhos no fongo
prazo de yield de seus coupons e de seu desagio, em periodos de crise considera-se mais
ganhos de capital no curto prazo, desconsiderando-se os coupons, € principalmente o
desagio, ja que a idéia € aproveitar o baixo prego do papel e irregularidades do mercado
em periodos curtos de tempo. Alavancar um Brady nessa situagdo envolve os mesmos
riscos de alavancar um papel de bolsa, e fundos de Bradies, considerados fundos de
renda fixa por possuirem titulos e ndo a¢des, dos quais os investidores esperam um
retorno mais seguro ¢ menos arriscado do que um fundo de bolsa, ndo podem expor seus
clientes a esse nivel de risco de mercado, e acabaram tendo reduzidas suas exposi¢des e

suas alavancagens.
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APENDICE 2 - GRAFICOS DOS RETORNOS DOS FUNDOS

Nesse apéndice encontram-se graficos que relacionam os retornos diarios de alguns
fundos e os retornos didrios dos C-BONDs ou IDUs, dependendo do fundo. Os gréficos
sdo do tipo “scatter”, e duas séries sdo apresentadas para cada grafico, cada qual com 30
dias, uma para o periodo anterior ao dia 28/10/97 e outra para o dia 28/08/98. Os fundos
selecionados foram aqueles que mostraram uma mudanga mais expressiva no seu nivel
de alavancagem. Os grificos trazem também as linhas das regressdes com os
coeficientes respectivos, de forma que pode-se observar como alterou-se essa

alavancagem nos dois periodos estudados.

GRAFICOS:
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BOSTON BRAZIL INVESTMENT .......oo.ooot oo 46
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