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I. INTRODUCAO

A implantagdo do plano Real, em julho de 1994, trouxe ndo somente a
estabilidade econémica ao Brasil aliada a uma melhor distribuigdo de renda, como
também uma importante mudanga na composi¢do da divida interna brasileira. No
periodo anterior, caracterizado por alta inflagdo, a divida interna era composta
basicamente por titulos federais pos-fixados, como ¢ de se esperar em ambientes de alta
incerteza. No entanto, como observado por Barcinski (1997), esse panorama comegou a
ser modificado a partir do Plano Real, com os titulos pré-fixados assumindo uma
importéncia crescente, em grande parte devido a uma inflagdo sob controle e uma
politica econdmica estavel. Essa situagdio de lenta troca de papéis pos-fixados por pré-

fixados s6 veio a ser interrompida com o agravamento da crise asidtica e mais tarde com

a moratdria declarada pela Russia.

Tendo por idéia central que o movimento de volta para os papéis pés-fixados e
titulos cambiais que teve inicio apds a crise asidtica quando os mercados ficaram
extremamente volateis ocorreu porque o risco envolvido nos titulos pré-fixados cresceu

de forma alarmante, essa monografia pretende utilizar o conceito de Valor em Risco
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(VaR) para quantificar o risco envolvido nos titulos pré-fixados e assim tentar justificar

a fuga dos agentes econdmicos desses ativos.

Valor em Risco vem a ser o quanto um portfolio pode perder em determinado
periodo de tempo com um determinado intervalo de confianga, sob condi¢les normais
de mercado. Os conceitos de risco, Valor em Risco entre outros sdo abordados em
detalhe no segundo capitulo. Neste capitulo serdo apresentadas também as
caracteristicas da BBC e da LTN, principais titulos publicos federais pré-fixados
colocados em mercado, além das caracteristicas da NBC-E e da NTN-D, titulos federais

indexados a variagdo do dolar.

No terceiro capitulo sera apresentada a metodologia de calculo das volatilidades

e correlagdes utilizadas pelo modelo para chegarmos ao VakR.

No capitulo 4 serdo abordadas questdes importantes para o calculo do VaR,
como decomposi¢io dos fluxos de caixa e seu mapeamento nos chamados vértices

temporais, além da metodologia utilizada para o célculo do VaR.

No capitulo 5 serdio apresentados e analisados os resultados obtidos através do
VaR. Mostrar-se-a a evolugdo do risco envolvido nos titulos pré-fixados desde julho de
1997, passando pela crise asiética, pela crise da Russia e pela turbuléncia de setembro e
outubro de 1998, periodo de grande perda de reservas cambiais e incerteza. Analise
semelhante sobre o comportamento do risco dos titulos cambiais é feita ao final do

capitulo, procurando relaciona-lo com o dos titulos pré-fixados.

As conclusdes desta monografia estdo contidas no capitulo 6.
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II. CONCEITOS BASICOS

Esse capitulo tem por objetivo desenvolver alguns conceitos importantes e que

serdo utilizados ao longo da monografia.
IL.1. Risco

Risco pode ser definido como a volatilidade de resultados inesperados' , mais
precisamente a volatilidade do valor de determinados ativos. Esses resultados podem ser
tanto positivos quanto negativos. Se a dispersdo desses resultados possiveis for grande
(alta volatilidade), entdio a incerteza sobre o futuro ¢ grande e a exposi¢do ao risco alta,
uma vez que pode se perder muito com uma probabilidade razoavel. Se, por outro lado,

a dispersdo for pequena, tem-se pequena incerteza e risco baixo.

O grafico da pagina seguinte ilustra a situagdo de dois ativos, um com alto risco
e outro de baixo risco. Pode-se observar que o ativo A ¢ o que apresenta risco mais
baixo, pois seus retornos didrios estdo bem concentrados ao redor da média. O ativo B,

por sua vez, tem um risco elevado, pois o seu retorno diario observado ¢ bastante

disperso.

! Jorion (1997), pag. 3
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Grdfico 111

Freqiiéncia Observada (500 observagdes)

Retorno Diario (%)
mAtiw A B Ativw B

O risco financeiro pode ser subdividido em cinco tipos® :

Risco de Mercado: surge das variagdes nos pregos de mercado dos ativos

financeiros. Essas ocorrem devido a variagdes nas taxas de juros, cambio € etc.

Risco de Crédito: ocorre quando a contraparte ndo pode ou ndo deseja cumprir

suas obrigagdes contratuais.

Risco Operacional: advém da possibilidade de fraude, erro humano, controle

ineficiente, sistemas inadequados e etc.

Risco de Liquidez: surge quando uma transagéo néo € feita a precos de mercado

vigentes devido a uma atividade insuficiente do mercado.

2 De acordo com Jorion (1997), pags 14-18
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Risco Legal: relacionado a possibilidade de contratos estabelecidos ndo serem
honrados. Ocorre também devido a mudancas na legislagfo vigente, novos regulamentos

impostos pelo governo e processos legais contra a institui¢do.

Existem outros tipos de risco além desses acima citados, mas ao tentar estimar
através do VaR o risco das BBC, LTN, NBC-E e NTN-D esta monografia se preocupara

exclusivamente com os riscos de mercado associado a esses titulos.

11.2. VaR

Como visto, empresas € bancos estdo expostos a diversos tipos de risco. Tentar
elimina-los completamente € inutil, pois a incerteza esta sempre presente. Isso ndo quer
dizer que nada deva ser feito a seu respeito e perdas devam ser assumidas como uma
fatalidade. O que deve ser feito é uma administragdo do risco: avaliar que tipos de risco
devem ser evitados e principalmente o quanto de risco € aceitédvel. No &mbito financeiro

o VaR & uma ferramenta indispensavel para se medir os riscos de mercado.

Value-at-Risk ¢ uma medida da maxima variagdo potencial no valor de um
portfolio de instrumentos financeiros com uma determinada probabilidade por um dado
periodo de tempo. O VaR informa a perda méxima em unidades monetarias que pode
ocorrer em um determinado horizonte de tempo com um nivel de confianga sob
condi¢des normais de mercado. Se, por exemplo, o intervalo de confianga for de 95%, o
horizonte de tempo um dia e 0 VaR US$ 1 milhfo, entdo espera-se que em 95% dos dias
a variagdo no valor do seu portfolio seja inferior a US$ 1 milhdo. Sob a hipdtese de
normalidade dos retornos, temos no grafico abaixo um exemplo. No eixo horizontal esta

o retorno padronizado da carteira e no vertical o nimero de observagdes. O VaR com
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nivel de significAncia de 5% é dado pelo valor que deixa a esquerda da curva 5% da sua
area total. Isso quer dizer que em aproximadamente 5% das ocasides, as perdas serdo

maiores que o valor do VaR.

Grdfico I11.2

Numero de Observagbes

VaR |
rlo

A escolha do intervalo de confianga € arbitraria, assim como a escolha do

intervalo de tempo de tempo relevante. No entanto, como estaremos assumindo

distribui¢do normal para o retorno dos ativos, ¢ bastante simples a transformagdo de

medidas de VaR de um intervalo de confianga para outro, assim como de um intervalo

de tempo para outro.

O objetivo do VaR € dar aos tomadores de decisdo informagdo sobre os riscos
que estdo correndo, levando a um melhor gerenciamento do risco. Ele pode ter
importancia fundamental, por exemplo, para ajudar a decidir quando e como um hedge
deve ser feito. Além disso, o VaR dificulta que fraudes e erros humanos passem

desapercebidos (caso do Barings) e com isso desastres podem ser evitados. O VaR
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também pode ter um papel importante como meio de avaliagdo de traders. Como se
sabe, altos retornos esperados estdo associados a riscos elevados. Assim, um
desempenho diferente entre dois traders pode ser devido simplesmente ao fato de um ter
arriscado muito mais. Se o bindmio risco-retorno for levado em consideragéo na hora do
bbnus para os traders, muito estard sendo feito para evitar o excesso de risco que

normalmente se corre quando somente o retorno € considerado.

No entanto 0 VaR nfo € um sistema perfeito, ele tem algumas limitag¢des.
Primeiramente ele é um modelo que olha essencialmente para o passado. Para estimar as
volatilidades dos ativos e suas correlages, usa-se dados passados. Ou seja, as
estimativas sobre as perdas futuras sfio feitas olhando-se para o tras e, dessa forma,
pressupde que os ativos se comportardo no futuro de maneira semelhante ao que vinham
se comportando. E claro que nem sempre isso serd verdade, movimentos repentinos nas
bolsas de valores, como o ocorrido em final de outubro e inicio de novembro de 1997 no
Brasil, por exemplo, podem levar a perdas muito maiores do que aquelas anteriormente
estimadas pelo VaR. Para situagdes extremas como essa, sdo indicados os testes de
stress, que procuram estimar as perdas sob determinados cenarios pré-estabelecidos.
Para o teste de stress ndo ¢ necessario determinar a probabilidade de que o cenario

venha de fato a ocorrer, ele estd precupado somente em medir as perdas em casos

extremos.

Outra limitagdo importante do VaR é quanto as premissas do modelo, que
podem nem sempre estar corretas. Caso ndo estejam os resultados obtidos estardo

comprometidos e podem levar a uma interpretagio erronea da situagdo. Talvez a
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principal dessas premissas seja quanto a normalidade dos retornos financeiros

assumidos pelo modelo do VaR.
11.3. Duration

A duration é uma das principais caracteristicas de um instrumento de renda fixa.
Ela é definida como a média ponderada de cada periodo de tempo até o vencimento dos
diversos fluxo de caixa do titulo, onde a ponderagdo ¢ proporcional a participagdo do
fluxo de caixa descontado no valor presente total. Assim, um titulo que nfo pague
coupons € venga em n anos tera uma duration igual a n. Caso o titulo tenha pagamento
de coupons, entdo sua duration serd menor que n, pois uma parcela dos pagamentos €
recebida antes do prazo n. A duration mede o quanto o detentor do titulo deve esperar,

em média, para receber o principal.

Pode-se observar que quanto mais distante um vencimento de um titulo, mais
volatil é o seu prego. No entanto, levar em conta somente o vencimento de um titulo ndo
¢ a maneira mais apropriada para calcular o seu risco, uma vez que estariam sendo
desconsiderados os pagamentos intermediarios. Dessa forma, a duration se torna uma
medida mais apropriada, pois considera todos os pagamentos intermedidrios at€ o
vencimento. A duration também serve como uma forma de medi¢@o da sensibilidade do
prego de um titulo em relagdo a sua taxa de desconto. E por isso que a duration tem um

papel de destaque em finangas.

O prego P de um titulo pode ser definido como:

T Cz
P—;—_—(Hy)‘ (I1.1)
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Pela defini¢o de duration temos:

C,
T T T
D=Srxw, = tx ](”? = LS IC' , (112)
=1 =1 Z p T (A+y)
= (1+)

A sensibilidade do preco do ativo de renda fixa em ralagdo a mudangas

instantineas na taxa de desconto € dada pela derivada de P em relagéo a y:

T

dP < C
Lo PP I3
p =2 (Hyzl (1+y) L-3)

Dessa forma, a mudanga relativa do preco do titulo a mudangas na taxa de

desconto ¢ dada por:

1 dP D

P Uy {4

que vem a ser a modified duration (D*).

Como a duration ¢ uma medida linear de exposi¢fo ao risco, a duration de um
portfolio sera simplesmente a média das durations dos diferentes titulos que o compdem
ponderadas pelo seu valor presente. Se x; representa as propor¢des investidas dos N

diferentes titulos, entdo a duration do portfolio sera dada por:

D, =Y xD, (IL.5)

onde, D; é a duration do titulo i.
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I1.3.1. Duration e Risco

Rearrumando a equagdo (11.4), podemos derivar a mudanga relativa no prego do

titulo como uma fungdo da taxa de desconto:

d—}f: —D*dy, (IL6)

onde D* é a modified duration.

A equagio acima mostra que uma mudancga percentual no preco do titulo € igual
a sua modified duration multiplicada pela mudanca na taxa de desconto. Vale notar que
a equagdo acima s6 ¢ valida para deslocamentos paralelos da curva de juros, o que ndo
custuma ser verdade. Outra limitag¢do da duration é que ela é apenas uma aproximagao
linear da exposigfo as taxas de juros. Dessa forma, ela s6 ¢ valida se, além dos
deslocamentos da curva de juros forem paralelos, as mudangas nas taxas forem
pequenas. Se a variagdo da taxa de juros for grande, entdo derivadas de maior ordem do

preco em relagfio a taxa de desconto sdo necessarias.
11.4. Convexidade

Como visto anteriormente, a duration é apenas uma aproximagio de primeira
ordem para prever variagdes no preco dos ativos de renda fixa a partir de uma mudanga
na curva de juros. Maior precisdo pode ser conseguida com a convexidade, como

ilustrado no grafico seguinte:
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Grdfico 11.3

Prego do Titulo

Prego Real
\ Estirnativa pela
™ Duration e
. Convexidade

Estimativa pela
Duration

Taxa de Juros

A convexidade ¢ definida como a segunda derivada de P em relagdo a y dividida

por P:

_dD* _1d°P 1 1 G+

C= 5 7 - 5 2 !
dy Pdy" P(l+y)y I (1+y)

(IL7)

11.4.1. Série de Taylor

Se Ax € uma pequena variagdo em X e se o resultado ¢ uma pequena variagdo de

AG em G, sabe-se que:

.96

AG Ax I1.8
T (IL.8)

Porém se a precisdo desejada for maior pode-se utilizar uma expansfo da série
de Taylor:
_dG, 1d°G, , 1dG _<w1dG

AG = —Ax +——Ax* + A= Ax" (IL9)
dx 2 dx 6 dx ~inl dx"
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Da posse da duration e da convexidade, a série de Taylor pode ajudar a melhorar

a aproximago da varia¢do do prego do titulo dada uma variagio de taxa:

(Ay) =—D*Ay+%C(Ay)2 (11.10)

O resultado obtido acima mostra que se a taxa de juros cai, o prego do titulo sobe
mais com a presen¢a da convexidade do que sem ela. Se a taxa de juros sobe, o prego do
titulo cai menos com a presenga de convexidade do que cairia na sua auséncia. Ou seja,
o efeito da convexidade é sempre positivo: caso a taxa de juros suba o prego cai menos,
caso caia, o preco sobe mais. Quanto maior a convexidade maior esse beneficio, e

portanto titulos que possuem maior convexidade, ceteris paribus, devem ser mais caros.

Para uma dada duration e uma dada taxa de juros, quanto maior forem os
coupons, quanto maiores os pagamentos intermedidrios, maior a convexidade. Assim,
um zero-coupon bond apresentard convexidade minima. Vale notar que a limitagfo
quanto a movimentos apenas paralelos na curva de juros permanece mesmo apos o

acréscimo da convexidade nos calculos.

A duration e a convexidade sio uma maneira importante de se medir a
exposigdo de um portfolio a variagdes nas taxas de juros. A vantagem do VaR € que ele
combina essa exposi¢fo ao risco com a probabilidade de movimentos adversos nas taxas
para chegar a um valor que informa ndio somente o quanto pode ser perdido, mas com

que probabilidade.
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IL.5. Caracteristicas dos Titulos Federais Pré-Fixados

Sio dois os titulos federais pré-fixados no Brasil: LTN e BBC. As BBCs (Bonus
do Banco Central) sdo titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil (BCB) com o
objetivo de servir como instrumento de politica monetdria. Ja4 as LTNs (Letra do
Tesouro Nacional) sdo emitidas pelo Tesouro Nacional para “cobertura de déficit

orgamentario ou para realizagfo de operagdes de crédito por antecipagdo de receita™ .

A colocagdo inicial desses titulos € feita de forma semelhante: leildes publicos
competitivos. Nesses leildes as institui¢des financeiras fazem ofertas pelos titulos que
estdo sendo colocados em mercado. A rentabilidade obtida por ambos os titulos é
calculada de forma semelhante, sendo ela dada pela diferenga em moeda corrente entre o
preco de colocagdo pelo Banco Central e o valor nominal de resgate. Nao ha pagamento
de coupons para nenhum dos dois titulos, sendo o resgate feito inteiramente no
vencimento do titulo pelo valor nominal. A qualquer momento, as instituiges
autorizadas podem negociar entre si esses titulos no mercado secunddrio, com o registro
dessas transa¢des sendo feito no SELIC. Sua rentabilidade estara, entdo, oscilando

livremente de acordo com o prego negociado.

I1.6. Caracteristicas dos Titulos Federais Indexados ao Dolar

Nessa se¢o serdo considerados dois titulos: NBC-E (Nota do Banco Central do
Brasil - Série Especial) e NTN-D (Nota do Tesouro Nacional - Série D). As NBC-E séo
emitidas pelo Banco Central para execugdo de politica monetaria. As NTN sdo emitidas

pelo Tesouro Nacional para fins de politica de divida piblica. No caso especifico da

® Definigao obtida na pagina do BCB, http://www.bcb.com.br
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NTN-D, ela tem sido utilizada com o objetivo de alogar o prazo médio de vencimento
da divida interna federal. A colocagio em mercado das NBC-E funciona de forma
semelhante a dos titulos pré-fixados anteriormente mencionados: leildes publicos. A
negociacdo secundaria pelas instituigdes autorizadas deve ser registrada no SELIC. As
NTN podem ser colocadas em mercado ndo somente por leildes publicos, mas também
de forma “direta, em favor do interessado e mediante expressa autorizagdo do Ministro

de Estado da Fazenda™ .

Ambos os titulos pagam coupons semestrais de 6% ao ano sobre o principal
reajustado pela variagdo cambial. Caso o resgate se dé em menos de 6 meses, o
pagamento do coupon se da no resgate. Na data do vencimento, € efetuado o pagamento
do principal reajustado de acordo com a variagdo cambial, além do pagamento do

coupon que também vence nessa data.

* Definigdo obtida na pagina do BCB, http://www.bcb.com.br
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c IIL. VOLATILIDADE

Como visto anteriormente, o risco esta intimamente ligado a volatilidade. Este

capitulo sera dedicado ao célculo da volatilidade que tem importancia fundamental para
o calculo do VaR. Para que o modelo do RiskMetrics leve em consideragdo o efeito
diversificagdo existente, é preciso calcular ndo somente a varidncia dos ativos, como

também a covaridncia entre eles. De posse dessas informagdes pode-se facilmente

-

chegar ao VaR, como serd demonstrado no préximo capitulo.

O modelo utilizado pressupde distribuicdo normal dos retornos dos ativos

e e

financeiros. Assim, se estivermos utilizando um intervalo de confianga de 90% e
intervalo de tempo de um dia, esperamos que em 90% dos dias o retorno fique entre a

média menos 1,65 desvio-padrio e a média mais 1,65 desvio-padrio.

IIT. 1. Cadlculo do Desvio-Padrio e da Covariincia

A maneira mais simples de se calcular o desvio-padrdo de um ativo x € através

do método da variancia simples:

o, = \/%i(x,_i -x)’ (LIL.1)
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onde, x = — z X,, que ¢ a média dos retornos de x

i=1
A covariancia entre os ativos x e y serd dada por:

Ty = —IT—Z X0y =) (Vs = ) (111.2)

onde, 3/_= média dos retornos de y

Esse método de calculo ¢ bastante simples, porém tem a desvantagem de dar

pesos iguais a todas as observagdes. Assim, uma observagdo antiga tem o mesmo

impacto de uma observacgdo recente no resultado final. Se se supde que observagdes
recentes sdo mais representativas do futuro do que observagdes antigas, entdo esse
modelo se torna claramente insatisfatorio. Para resolver esse problema, custuma-se
tilizar o método do decaimento exponencial (alisamento exponencial) para o calculo dos

desvios-padrio e covariancias.

Lo

II1.2. Decaimento Exponencial

Nesse método o desvio-padrdo de um ativo x é:

K

D Ax, )
o, = |- (IL.3)

x K
>
i=1

X

Z /’U—lx,_,

onde, a média 7 ¢ dada por: =

Z /11'—]

i=]

A € o fator de decaimento (entre 0 e 1)
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A covaridncia sera dada por:

K
Z/T-l(x,_l - Xy~ 77y)
o - & _ (111.4)
ﬂi—l

O método de decaimento exponencial tem a vantagem de atribuir pesos maiores
as observag¢des mais recentes € pesos menores as mais antigas. A medida que um evento
vai ficando mais distante no passado, sua importancia vai sendo reduzida de acordo com

o fator de decaimento (quanto maior o fator, mais devagar o decaimento).

De posse, dos desvios-padrdo e das covaridncias pode-se facilmente calcular a

correlagdo entre dois ativos x e y:

p,, = —22 (IIL5)

O resultado acima tem importancia fundamental para o calculo do VaR, como

sera visto no préximo capitulo.
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IV. VALUE-AT-RISK

Esse capitulo explica o tratamento dado pela metodologia do RiskMetrics
(metodologia desenvolvida pelo banco americano J.P.Morgan) para calcular o VaR de
um portfolio. A primeira parte trata da decomposi¢do das diversas posigdes em fluxos
de caixa. A segunda parte trata da decomposigdo desses fluxos nos vértices temporais do

RiskMetrics. E por fim chega-se ao célculo do VaR na terceira segéo.

1IV.1. Decomposi¢do das Posigoes nos Fluxos de Caixa

Para o calculo do VaR ¢ preciso que se tenha um mapeamento completo dos
fluxos de caixa. Um fluxo de caixa ¢ definido pelo seu montante, data de vencimento e
pela sua taxa de desconto. Apds todos esses fluxos estarem mapeados, eles devem ser
trazidos a valor presente utilizando uma curva de rendimentos de mercado atual. Para o
mercado brasileiro essa curva ¢é tragada a partir da taxa spot para o periodo de um dia.
Para os meses seguintes utiliza-se os mercados futuros de DI de um dia (relevantes
somente até o quarto més devido a problemas de falta de liquidez para periodos mais

longos). Para achar a taxa de um ano usa-se o swap de um ano, e para taxas entre quatro
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meses e um ano faz-se uma interpolagfo linear entre as taxas implicitas pelo mercado

futuro e a taxa do swap.

Um titulo que tivesse coupon de 10% anuais e resgate apds quatro anos teria o

seguinte fluxo de caixa:

Grdfico 1V 1
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No exemplo acima, o titulo original foi dividido em quatro zero-coupon bonds,
com vencimentos em um, dois, trés e quatro anos, cada um representando os fluxos

futuros a serem recebidos e sendo eles tratados separadamente.

1V.2. Decomposi¢do nos Vértices

Como visto na se¢do anterior, cada titulo pode dar origem a inumeros fluxos de
caixa. Se o portfolio para o qual quisermos calcular o VaR possuir diversos titulos e
instrumentos, a quantidade de diferentes fluxos pode atingir grandes proporgdes, 0 que
tornaria o modelo intratdvel computacionalmente, uma vez que teriamos de calcular as
volatilidades para cada vencimento além de todas as correlagdes entre entre eles para

chegar ao VaR. Para simplificar, o RiskMetriks vai dividir os fluxos originais nos
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chamados vértices temporais. Esses sdo vértices pré-determinados pelo modelo com o

objetivo de padronizar os fluxos de caixa.

Os vértices que serdo utilizados no presente trabalho sdo os de 5, 20, 40, 60,100,
150, 200 e 250 dias. Esses vértices sdo usados para todos os instrumentos € permanecem
fixos no tempo. Dessa forma, sé € necessario o céalculo das volatilidades e correlagdes
para os vértices acima citados, diminuindo drasticamente a necessidade computacional,
uma vez que ndo ¢ mais necessario o calculo para cada fluxo, mas somente para os
vértices. E importante notar que quanto maior for o nimero de vértices a serem usados,
com mais precisdo estaremos representando a posigdo original. Porém uma maior

quantidade de volatilidades e correlagdes devera ser calculada.

O mapeamento envolve a separagdo de um determinado fluxo nos dois vértices
mais proximos. Um titulo que paga R$ 100 dentro de cinqiienta dias serd dividido em
outros dois, um que vence em quarenta dias e outro que vence em 60 dias, que s30 os

vértices temporais acima definidos.

Grdfico 1V.2
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A divisdo do fluxo original deve ser feita obedecendo a trés condigdes:

1. O valor presente ¢ mantido - o valor presente dos dois fluxos resultantes da

divisfio deve ser igual ao do fluxo original.

2. O risco de mercado é preservado - o risco de mercado do portfolio composto

pelos dois fluxos resultantes deve ser igual ao do fluxo original.

3. O sinal deve ser preservado - os fluxos resultantes devem ter o mesmo sinal

do fluxo original.

Caso o fluxo coincida com o vértice temporal do RiskMetrics, entdo o fluxo

original é inteiramente alocado no vértice.

O procedimento matematico segue alguns passos simples para a decomposig@o

dos fluxos nos vértices:

1. Célculo do valor presente do fluxo a partir da curva de juros dada pelo

mercado.

2. Célculo da volatilidade-prego do fluxo através de uma interpolagéo linear das

volatilidades dos vértices imediatamente anterior e posterior.

c,=ac, +(1-a)o, (Iv.1)

onde, o, = volatilidade do fluxo original

o, = volatilidade do vértice anterior

o,= volatilidade do vértice posterior

a = coeficiente de ponderagéo linear
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A ponderagdo linear dependera da distdncia entre o fluxo e os vértices
imediatamente anterior e posterior. O peso a sera inversamente proporcional a distincia
entre o fluxo e os vértices, ou seja, se o fluxo estiver muito préximo do vértice anterior,
esse recebera um peso grande e o vértice posterior um peso pequeno, de acordo com a

formula seguinte:

a_(y—x%%p—x)_y—p
T y-x S y-x

0<a<l (IV.2)

onde, a = coeficiente de ponderagio linear
p = vencimento do fluxo a ser desmembrado
x = vencimento do vértice anterior

y= vencimento do vértice posterior

De acordo com a equagdo acima o peso a serd atribuido a volatilidade do vértice
anterior € o peso (1-a) a volatilidade do vértice posterior, obtendo a volatilidade do

fluxo de acordo com (IV.1).

3. Ja de posse do valor presente e das volatilidades do fluxo e dos vértices, falta
somente alocar os fluxos de maneira a manter o risco do portfolio resultante igual ao do
fluxo original. Sabendo que o fluxo original serd decomposto linearmente nos vértices
anterior e posterior e o risco do portfolio original deve ser igual ao do portfolio

resultante, temos:

Variéncia (r,) = Variéncia [ar, +(1-a)r, ] (Iv.3)

onde, r, = fluxo original
r.=fluxo no vértice anterior

r,=fluxo no vértice posterior
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Dai temos:

ol =a’c! +2a(l-a)p, 0,0, +(1-a) o, (IV.4)

onde, p, = correlagdo entre os vértices anterior e posterior

A equagdo acima pode ser descrita como:

aa’ +ba+c=0 (Iv.5)
onde, a=o, +0] -2p, 0,0,
b=2p,,0,0,-20,

_ 22
c=0, -0,

A solugdo para « ¢ dada por:

—btb* -4
o= > - 0<a<l (IV.6)

Como a equagdo acima origina duas raizes, devemos escolher aquela que esteja

de acordo com as trés condi¢des bésicas apresentadas no inicio do capitulo.

4. Divide o fluxo nos vértices alocando « para o anterior e (1-a) para o

posterior.

O procedimento descrito acima deve ser aplicado a cada fluxo separadamente, de
forma a obter um vetor de posigdo. No caso do presente trabalho ele serd aplicado a cada
titulo pré-fixado ou com indexagdo cambial do governo federal que esteja em mercado

na data analisada.
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IV.3. Calculo do VaR

Existem duas maneiras principais de se calcular o VaR: uma mais simples para
instrumentos lineares e a delta-gama para instrumentos ndo-lineares. Na maneira mais
simples, assume-se que os retornos seguem uma distribui¢do normal multivariada e que
mudangas relativas no valor da posi¢do sdo uma fungdo linear do ativo objeto. No
grafico abaixo a linha reta representa uma relag@o constante entre o valor da posigédo e
do ativo objeto. Nesse caso o delta (coeficiente linear) ¢ suficiente para avaliar
mudangas de valor no portfolio. No caso da linha curva essa relagio entre a posigéo e o
ativo objeto ndo ¢ linear, portanto uma aproximagéo delta nfio serd precisa o suficiente,
sendo o erro maior para variagdes grandes no valor do ativo objeto. Nesses casos €
preciso levar em conta a convexidade, que € dada pelo gama (se o gama for igual a zero
temos o caso anterior de uma reta). Quando o portfolio possui posi¢des ndo lineares,

entdo o VaR delta-gama € o mais indicado por ser capaz de captar a convexidade.

Grdfico IV.3

Valor da Posigéo

Ativo Objeto
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O intervalo de confianga utilizado sera o de 99,5%, ou seja, espera-se que perdas
maiores que o VaR ocorram somente com probabilidade de 0,5%. Para calcular o VaR
precisaremos, além de determinar o intervalo de confianga a ser utilizado, calcular o
desvio-padrdo do portfolio. No caso de um portfolio com dois ativos X e Y com

volumes a e b respectivamente, temos:

o, = var(aX +bY) = var(aX) + var(bY) + 2 cov(aX +bY) (IV.7)

: 1 Xy x
ot =[a b][zx ‘;";}mz[aax bay][pxy ﬁ}{:g} (IV.8)

y

o, =W .. w,| : e =W'ZW (Iv.9)
[ ]

o, = [w . w]|: L] (1v.10)
Pu P - 1 Ws

Como estamos considerando um intervalo de confianca de 99,5%, teremos que

multiplicar o desvio-padréo do porifolio por 2,58 para obter o VaR do portfolio:

VaR = 2,580, (IV.11)
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V. RESULTADOS

Neste capitulo serdio apresentados os resultados obtidos aplicando-se a
metodologia do Riskmetrics aos titulos federais pré-fixados (BBC e LTN) e com
indexagd@o cambial (NBC-E e NTN-D). Os dados foram obtidos junto ao Banco Central
do Brasil através do DEMAB (Departamento de Operagdes de Mercado Aberto), indo
de julho de 1997 até outubro de 1998. Todos os valores sdo apresentados em reais

correntes.

O método escolhido para o célculo das volatilidades e correlagdes foi o de
decaimento exponencial, sendo utilizado um fator de 0,95 e 160 observagbes. O
intervalo de confianga ¢ de 99,5%, ou seja, em apenas 0,5% dos dias espera-se uma

perda maior que o VaR sob condi¢des normais de mercado.

V.1. O Risco dos Titulos Federais Pré-Fixados

A estabilizagdo econdémica obtida com a implantagdo do Plano Real em julho de
1994 teve um impacto profundo no perfil da divida publica federal brasileira. Se antes o

principal fator de volatilidade desses ativos era a incerteza ocasionada pela alta inflagdo,
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esse fator tornou-se praticamente inexistente. Com isso, foi possivel um alongamento
dos prazos médios da divida publica sem que o risco envolvido se tornasse absurdo.
Segundo Barcinski (1997): “A estabilizagio traz consigo a substitui¢do de volatilidade

por prazos mais longos e maiores volumes, alterando o perfil de risco das carteiras”.

Se a estabiliza¢do € um fator determinante para a reducdo da volatilidade, o
alongamento dos prazos médio da divida pré-fixada e seu maior volume atuam na
dire¢fio oposta, sfo fatores que levam ao aumento do risco. A duration (prazo médio)
desses titulos colocados em mercado sai do patamar de 15 dias tteis no primeiro
semestre de 1995 para 50 dias tteis em janeiro de 1997, um aumento de mais de 200%.
O estoque total dos titulos pré-fixados colocados em mercado também teve um aumento
significativo, saindo de aproximadamente R$ 30 bilhdes para cerca de R$ 100 bilhdes
em janeiro de 1997. Esse aumento se deu de forma praticamente continua, sé sendo
interrompido durante o primeiro semestre de 1995, periodo caracterizado pela crise do

Meéxico.

De julho de 1994 até janeiro de 1997 houve uma redugio do patrimo6nio em risco
de mais de 80%, que foi o efeito liquido gerado pela estabilizagfo, uma vez que ela atua
eliminando o risco devido a inflagdo mas também aumenta o risco através do aumento

dos prazos médios (duration).

V.1.1. A Crise Asidtica

No primeiro semestre de 1997 o estoque de titulos publicos federais pré-fixados
em mercado estabilizou em torno de R$ 100 bilhdes, volume atingido ja em janeiro do

mesmo ano. A duration no entanto continuou no seu caminho ascendente, atingindo 80
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- dias uteis ao fim do semestre e quase 100 em outubro de 1997 (grafico V.1). A
permanéncia do estoque dos titulos pré-fixados durante um semestre em R$ 100 bilhdes
parece indicar que era esse o volume desejado pelo mercado no longo prazo, sendo a
exposi¢do ao risco controlada pela duration. Assim, enquanto as volatilidades e o risco

continuavam caindo, os agentes passaram a substituir os seus titulos que iam vencendo

o~

por outros de maior prazo, de forma a tentar manter a rentabilidade das suas carteiras.

e

Grdfico V.1

~
L
¢ Prazo Médio dos Titulos Federais Pré-Fixados
em dias uteis
€ 100
90 |
) 70 +
{ 60 +
50 +
40 -
, 30 +
g 20 +
g 10 4
& [ L T : e b
@ @ @ @ & & & @ ) ) >
~ o o — - [22] g w0 N~ (2] (=3
S o < = o e o o =] o <
§ & s ¢ ¥ 3 @& g @& 8§ =3

Grdfico V.2

Estoque de Titulos Colocados
em R$ mil

200.000.000
180.000.000 |
160.000.000
140.000.000
120.000.000
100.000.000 -
80.000.000
60.000.000
40.000.000 |
20.000.000

Estoque colocado em mercado

02/07/97
20/08/97
01/10/97 +
19/11/97
14/01/98 -
04/03/98 +-
15/04/98 ;—
03/06/98
15/07/98
02/09/98
14/10/98

Pré-fixados ——A——Cambiais ... Outros




36

No final de outubro de 1997 a crise asiatica que abalou o mercado financeiro
internacional atingiu o Brasil com forga total. Apés um dia de fortes saidas de capital o
Banco Central se viu for¢ado a aumentar a taxa de juros da economia para conter a
perda de reservas. O mercado passou a temer uma desvalorizagdo cambial e os futuros
de délar dispararam. O impacto sobre o sistema financeiro foi devastador, uma vez que
o nivel de alavancagem se encontrava muito alto. Como pode ser visto no grafico V.3 a
volatilidade aumentou bastante, levando o patrimdnio em risco envolvido nos papéis
pré-fixados a aumentarem em cerca de 1000%. Apesar do estoque de titulos colocados
ser rigido no curto prazo, a participagdo dos titulos pré-fixados no total da divida
publica se reduziu acentuadamente para menos de 40% (janeiro de 1998) ap6s o choque
diminuindo a exposigfo do setor financeiro ao risco. O estoque de titulos pré-fixados no
mercado ndo pode cair muito mais nesse momento, uma vez que a duration era elevada.
Contudo, comega, nesse momento, uma tendéncia praticamente continua de diminuigdo
da duration desses titulos, indicando uma tentativa de diminui¢fo da exposigéo ao risco

pelo mercado (grafico V.1).

Grdfico V.3
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No entanto, as medidas de urgéncia tomadas pelo governo mostraram
determinacdo na defesa da moeda e da estabilidade, sendo bem-vindas pelo mercado
financeiro. Com o risco menor no inicio de 1998, a participagdo dos papéis pré-fixados

no total da divida voltou a crescer, atingindo mais de 55% no inicio de junho de 1998.

V.1.2. A Crise da Rissia

O agravamento da crise na Russia em 1998 com sua posterior declaragéo de
moratéria em agosto de 1998 interrompeu novamente o processo diminuigéo do risco
dos ativos, que voltou a subir significantemente. Esse novo choque parece ter posto um
fim, a0 menos momentineo, a todo o processo de aumento de participagdo dos titulos
pré-fixados no total da divida ocorrido ao longo do Plano Real. A participagio desses
cai rapidamente de 55,8% em junho de 1998 para 6,9% ao final de setembro de 1998 a
medida que vdo vencendo e ndo sdo recolocados no mercado. Um patamar minimo de
10% para a participagdo dos pré-fixados parece estar definido no curto prazo, uma vez
que nem o aumento da incerteza ocasionada pelas grande perdas de reservas em
setembro foi capaz de reduzir mais a sua participagdo. No entanto, o impacto dessas
perdas de reservas teve um papel importante sobre os titulos cambiais (aqueles

indexados a variagio cambial real/ddlar).

V.2. O Risco dos Titulos Federais Indexados ao Délar

A reagiio dos papéis indexados ao délar as crises asiatica e da Russia teve
semelhancas e diferencas em relago aos pré-fixados. A crise asidtica também teve um
impacto grande sobre o risco dos titulos cambiais, com a volatilidade crescendo cerca de
900%. No entanto, enquanto se reduzia a demanda pelos titulos pré-fixados, o

movimento inverso se deu em relagio aos cambiais, houve uma procura maior por
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hedge cambial. Assim, os pré-fixados tiveram a sua participagfo no total da divida
reduzida enquanto aumentava a participagdo dos cambiais com a colocagdo de NBC-Es
no mercado pelo Banco Central para atender a nova demanda por hedge. As NBC-Es
dobraram sua participagdo em pouco mais de um més: em outubro de 1997 era de 2,8%
e em novembro ja atingia 7,3%, um aumento de mais de R$ 5 bilhdes. Esse subito
aumento da demanda pelos titulos com indexagdo cambial ocorreu apesar do aumento
do seu risco, uma vez que esse risco era ainda aceitdvel diante das perdas que uma

maxidesvalorizagdo poderia causar.

Grdfico V.4
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Em dezembro de 1997 a participagio dos cambiais se reduz, mas somente devido
a federalizacdio da divida do Estado de Sdo Paulo com a colocagdo em mercado de R$
63,5 bilhdes em LFTs, levando a divida interna federal de R$ 151,6 bilhdes em
03/12/1997 para R$ 220,2 bilhdes em 31/12/1997. O volume de cambiais que era de
apenas R$ 17,0 bilhdes em julho de 1997 continua aumentando continuamente até o

inicio de junho de 1998 quando se estabiliza entre R$ 45 e R$ 50 bilhdes (grafico V.2).
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A crise russa e a sangria de reservas de setembro de 1998 ndo foram suficientes

para fazer oscilar a participagio dos cambiais. Nesse momento havia duas forgas em
agdo: o aumento do risco de mercado que tendia a reduzir a participa¢do desses pap€is e
o aumento da procura por hedge cambial que trabalhava no sentido inverso. Na verdade,
nenhuma dessas forgas foi capaz de mudar de forma significativa o estoque de cambiais
colocado em mercado. Nesse momento, mais de 50% dos titulos cambiais venciam em
prazo maior que um ano o que impossibilitava uma rdpida diminui¢do do seu estoque.
Por outro lado, surgia um novo componente de risco para esses papéis que também nio
deixava que seu estoque aumentasse significativamente: o risco de crédito. Diversas
empresas € bancos com medo de uma desvalorizagdo cambial passaram a mandar
dinheiro diretamente para o exterior, nem titulos indexados a variagdo do ddlar eram
atrativos como hedge cambial, pois se duvidava da capacidade do governo brasileiro em
honrar esses titulos caso houvesse realmente uma maxidesvalorizagdo cambial. O
grafico V.5 mostra como os titulos pos-fixados ganharam espago a partir do segundo
semestre de 1998, em detrimento principalmente dos pré-fixados e com os cambiais

mantendo seu volume basicamente inalterado.

Grdfico V.5
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Tabela 1. Evolugio dos Titulos Pré-Fixados

Valores em R$ mil comrentes

40

Financeiro em Mercado Participaglo (%) Duration Patrimbnio
Data LTN BBC Totai LTN B8C  Total LTN BBC Total VaR Pré em Risco (%)
C2/07/97  54.953.000 45.047.000  100.000.000 378 31,0 688 89,5 54,6 78,3 119.945 0,12
16/07/97  55.893.000 45.240.000 101.133.000 38,1 308 68,9 102,3 61,8 84,1 330.874 0,33
06/08/97  56.664.000 46.068.000 102.732.000 381 309 680 96,7 76.6 87,7 257.051 025
20/08/97 57.564.000 47.649.000 105.213.000 38.1 315 69,6 95,4 72,2 849 201.249 019
03/09/97  57.084.000 48.153.000 105.237.000 37.4 315 689 97.5 71,5 856 175419 0,17
17/09/97  58.184.000 48.180.000 106.374.000 359 29,7 65,6 100.8 81,0 91,8 168.289 0,16
01/10/97  59.133.000 45.197.000 104.330.000 36,2 27,7 63,9 108,7 84,2 98,1 145.724 0,14
15/10/87  61.714.000 41.981.000 103.695.000 37.4 25,5 62,8 106,0 81,9 96,2 117.367 0,11
05/11/97 52.661.000 38.886.000  91.547.000 34,6 25,6 60,2 92,5 67,5 81,9 1.098.227 1,20
19/11/97  53.136.000 35.064.000  88.200.000 348 23,0 57,7 844 63,6 76.1 1.377.183 1,56
03/12/97  54.658.000 33.123.000  87.781.000 36,1 21,9 579 77.9 57,9 703 1.038.146 1,18
31/12/97 61.094.000 27.439.000  88.533.000 278 125 40,2 62,9 49,3 58,7 583.357 0,66
14/01/98  60.022.000 22.810.000  82.832.000 28,0 10,6 38,6 59,7 49,4 56,9 437.497 0,53
04/02/98  66.118.000 26.565.000  92.683.000 29,1 1,7 40,8 60,2 40,9 54,7 337.904 0,36
18/02/98  67.899.000 26.785.000  94.684.000 29,9 11,8 417 59,4 354 52,6 308.415 0,33
04/03/98  73.382.000 32.138.000 105.520.000 31,7 139 455 60,3 34,1 523 280.065 0,27
18/03/98  74.009.000 43.203.000 117.302.000 308 18,0 48,7 60,2 249 471 244745 0,21
01/04/98  74.692.000 51.870.000 126.562.000 30,6 21,2 51,8 59,9 21,0 44,0 210.894 0,17
15/04/98  73.968.000 59.999.000 133.867.000 29,4 239 53,3 62,1 19,9 43,2 214621 0,16
06/05/98  75.241.000 65.202.000 140.443.000 29,6 257 55,3 65,9 21,0 451 195.393 0,14
20/05/98  72.607.000 66.714.000 139.321.000 29,0 26,8 55,6 65,4 19,0 43,2 472.885 0,34
03/06/98 66.911.000 70.712.000 137.623.000 27,1 28,7 55,8 60,7 171 38,3 371.504 0,27
17/06/08  61.450.000 44.760.000 106.210.000 228 16,7 39,6 56,9 15,2 39,3 299.802 0,28
01/07/98  55.249.000 22.065.000  77.314.000 20,4 8.2 28,6 53,2 15,2 424 202.110 0,26
15/07/98  44.585.000 5141.000  49.726.000 16,9 2,0 18,9 54,7 46,0 53,8 137.762 0,28
05/08/98  35917.017 5391176  41.308.193 13,6 20 15,6 52,0 32,1 49,4 79.711 0,19
19/08/98  29.806.000 5.248.000  35.054.000 1.2 20 13,2 50,8 21,0 46,2 59.493 0,17
02/09/98  24.804.000 5281000  30.085.000 9.1 1.9 11,1 48,0 10,9 41,5 164.607 0,55
16/09/98  19.350.000 1.804.000 21.154.000 7.3 07 8,0 50,9 88 473 204.369 0,97
30/09/98  17.545.000 270.000  17.815.000 6,8 0.1 6,9 458 15,0 454 123.278 0,69
14/10/98 12915000  10.270.000 _ 23.185.000 5.1 4.0 9.1 52,4 758 62,8 191.193 0,82
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Tabela 2. Evolugdo dos Titulos Federais com Indexagdo Cambial
Valores em R$ mil correntes

Financeiro em Mercado Participagao (%) Patriménio
Data NBC-E NTN-D Total NBC-E NTN-D  Total VaR em Risco (%)
02/07/97 2.373.000 14.639.000 17.012.000 1,6 10,1 11,7 99.722 0,59
16/07/97 2.387.000 14.701.000  17.088.000 1,6 10,0 11,7 91.431 0,54
06/08/97 2.410.000 14.802.000 17.212.000 1,6 9.9 11,6 79.919 0,46
20/08/97 1.896.000 14.882.000 16.778.000 1,3 9,8 11,1 65.930 0,39
03/09/97 2.831.000 15.873.000 18.704.000 1,9 10,4 12,2 126.934 0,68
17/09/97 2544000 16.233.000 18.777.000 1,6 10,0 11,6 129.210 0,69
01/10/97 4.510.000 17.204.000 21.714.000 2,8 10,5 13,3 129.700 0,60
15/10/97 6.041.000  17.730.000 23.771.000 37 10,8 14,4 122.544 0,52
05/11/97 7.984.000 17.701.000  25.685.000 53 11,6 16,9 1.180.404 4,60
19/11/97 11.203.000  18.098.000  29.301.000 73 11,9 19,2 1.545.348 5,27
03/12/97 11.196.000 19.187.000  30.383.000 7,4 12,7 20,1 1.345.068 4,43
31/12/97 11.186.000 19.799.000  30.985.000 51 9,0 14,1 1.028.247 3,32
14/01/98 11.204.000 20.568.000 31.772.000 52 9,6 14,8 978.956 3,08
04/02/98 12.501.000 20.627.000  33.128.000 55 9,1 14,6 1.377.872 4,16
18/02/98 13.521.000 20.852.000 34.373.000 6,0 9,2 15,1 1.397.786 4,07
04/03/98 13.389.000 20.647.000  34.036.000 58 8.9 14,7 1.195.068 3,51
18/03/98 14.394.000 20.881.000  35.275.000 6,0 8,7 14,7 1.221.979 3,46
01/04/98 14.527.000 20.902.000  35.429.000 6,0 86 14,5 806.427 2,28
15/04/98 17.716.000  19.900.000  37.616.000 71 84 15,4 727.121 1,93
06/05/98 21.729.000 21.039.000 42.768.000 8.6 83 16,8 750.556 1,75
20/05/98 22.857.000 21.212.000 44.069.000 9.1 85 17,6 692.730 1,57
03/06/98 23.925.000 21.692.000 45.617.000 9,7 88 18,5 770.592 1,69
17/06/98 22.997.000 21.840.000 44.837.000 8,6 82 16,7 885.221 1,97
01/07/98 24.568.000 22.265.000  46.833.000 9,1 8,2 17,3 996.731 2,13
15/07/98 25,686.000 22.497.000 48.183.000 9,8 85 18,3 1.338.424 2,78
05/08/98 25.289.000 23.258.000  48.547.000 9,7 89 18,6 1.533.981 3,16
19/08/98 25.861.000 23.448.000  49.309.000 9,8 88 18,6 1.654.097 3,35
02/09/98 28.778.000 23.420.000 52.198.000 10,6 8,6 19,2 2.111.242 4,04
16/09/98 31.269.000 22.882.000 54.151.000 11,8 8,6 20,4 4.583.771 8,46
30/09/98 29.523.000 22.261.000 51.784.000 11,5 8,7 20,1 3.588.907 6,93
14/10/98 27.600.000 21.841.000  49.441.000 10,9 8,6 19,5 3.623.072 7,33
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VI. CONCLUSAO

O objetivo desta monografia foi o de avaliar a evolugio do risco da divida
publica federal pré-fixada (BBC e LTN) e com indexagéo cambial (NBC-E e NTN-D) e
com isso tentar justificar possiveis mudangas no perfil da mesma. Para medir o risco da
divida foi utilizado o conceito de VaR (Value-at-Risk), que procura determinar o quanto
um portfolio pode perder com um dado intervalo de confianga em certo periodo de
tempo, sob condi¢des normais de mercado. Os resultados obtidos pelo VaR para a
divida publica federal foram bastante significativos, mostrando o enorme aumento do
risco dos papéis pré-fixados e com indexagéio cambial nos periodos da crise asiatica e

crise da Russia.

Como observado por Barcinski (1997) o Plano Real causou uma grande
mudanga no perfil da divida interna federal. Por ser o periodo anterior ao segundo
semestre de 1994 caracterizado por alta inflagdo, era muito arriscado para as instituigdes
financeiras carregarem em suas carteiras um volume significativo de titulos pré-fixados.
Além disso, o prazo médio desses titulos colocados em mercado ndo passava de 20 dias
lteis, novamente devido 2 incerteza ocasionada pela inflagdo. Ao reduzir a inflagio e

manter a estabilidade econdmica por um amplo periodo de tempo, o Plano Real causou
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a queda do risco associado aos papéis pré-fixados. Isso possibilitou o aumento do
estoque de pré-fixados em mercado, bem como um maior prazo médio. Em agosto de

1997, 69% da divida interna ja era pré-fixada com um prazo médio de 88 dias uteis.

No entanto, a crise da Asia abalou fortemente a economia brasileira. No final de
outubro de 1997, ap6s um dia de fortes perdas de reservas internacionais, o Banco
Central se viu obrigado a intervir aumentando os juros. Os mercados de juros e cdmbio
tiveram um repentino aumento de volatilidade, crescendo muito o risco dos titulos pré-
fixados. Nesse momento, a demanda por hedge cambial aumentou devido ao medo que
o Brasil seguisse 0 mesmo rumo dos paises asiaticos e desvalorizasse a sua moeda. O
Banco Central conseguiu aliviar a pressdo sobre a moeda colocando uma grande
quantidade de NBC-Es em mercado. Vale notar que a demanda por esses titulos
aumentou apesar do seu risco também ter aumentado. A razdo € que a volatilidade dos
titulos cambiais ainda era aceitdvel diante da perdas que uma maxidesvalorizagdo
poderia causar. O governo deu, nesse momento, provas quanto a sua seriedade e
disposigio em defender a moeda. Passada a turbuléncia inicial, o risco dos titulos pré-
fixados voltou a cair de forma que sua participagdo no total da divida ndo fosse
fortemente afetada. Contudo o volume colocado de titulos cambiais aumentou ao longo

da primeira metade de 1998 indicando que a demanda por hedge cambial permanecia.

Quando a Russia declarou moratéria em agosto de 1998 e o Brasil comegou a
perder volumes significativos de reservas cambiais seguidamente em setembro de 1998,
a volatilidade voltou a crescer bastante. A diferenca nesta segunda crise foi o fato do
risco dos titulos cambiais terem aumentado mais que o dos pré-fixados. Ndo houve,
como na crise do ano anterior, uma procura por hedge cambial através das NTN-D e

NBC-Es, investidores assustados passaram a mandar dinheiro diretamente para o
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exterior. Pela primeira vez o risco de crédito do governo brasileiro se tornou
significativo para os investidores e esses tiveram o receio que caso houvesse uma
maxidesvaloriza¢io cambial o governo ndo honrasse seus compromissos. Os titulos pré-
fixados, por sua vez, ndo estavam mais sendo recolocados a medida que iam vencendo e
sua participagio no total da divida interna se reduziu rapidamente para
aproximadamente 7% no final de setembro de 1998. Houve uma fuga do capital para o

exterior e 0 que permaneceu no pais buscou refligio nos titulos pos-fixados.

A prolongada crise internacional teve o efeito de mudar totalmente as
caracteristicas da divida interna federal. Sua principal conseqiiéncia foi interromper o
ganho de participagdo dos titulos pré-fixados no total da divida observado durante o
Plano Real. N#o s6 a participagdo foi substancialmente reduzida, como também o prazo

médio encolheu, havendo uma volta de recursos para os titulos pos-fixados.
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