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I. INTRODUCAO

A taxa de juros esperada para um ano atualmente se encontra num patamar de
21%.a.a, se forem considerados contratos de swap Pré X DI. Enquanto que a esperada
para a economia americana (1Year Treasury Constant Maturity Rate) se encontra em
6,2%a.a.. A primeira pergunta que surge seria: por que sera que a taxa brasileira se
encontra tdo mais alta ? O que seria capaz de explicar esta diferenca no custo de
captacdo do mercado interno e externo ? Para explica-la, deve-se levar em consideragdo
primeiramente, a desvalorizacdo esperada do Real para este periodo de um ano.
Entretanto, as "expectativas do mercado™ para esta seriam de apenas 5% a.a., ou se for
feito um swap garantindo esta operacdo, este custo aumentaria para 9.5% a.a.. Mas, se
somassemos estes custos ao da taxa externa, ndo chegariamos ao patamar da taxa
interna. Entretanto, ndo ha oportunidades de arbitragem e nem se observa uma entrada
macica de capitais, 0 que seria de se esperar caso a taxa de juros realmente estivesse

alta. A explicagéo para este spread restante se chama risco-pais.

Esta medida, o risco-pais ou diferencial coberto da paridade da taxa de juros,
analisa para um determinado pais o diferencial existente entre a taxa de juros domeéstica

e a taxa de juros externa, excluindo-se o risco cambial envolvido. Seria uma medida



para a atratividade de um pais a estes capitais e, a0 mesmo tempo, pode até refletir a
existéncia de controle de capitais. Valores positivos para esta medida estariam

associados a restricdes a entrada de capitais e valores negativos, a saida destes.

E, neste trabalho, inicialmente, define-se na secédo Il risco-pais e sua importancia. A
seguir, pretende-se desenvolver uma nova maneira de medi-lo para expectativas de 1
ano, através de contratos de swaps DI x Pré e DI x Dol, negociados na BM&F, como
uma forma de mensurar a desvalorizacdo esperada. Com os resultados obtidos, na secao
I11, faz-se uma andlise para o caso brasileiro deste diferencial coberto da paridade da
taxa de juros para o periodo de janeiro de 1995 a maio de 2000, pouco mais de um ano

apos a mudanca de regime cambial.

Desenvolve-se também uma medida alternativa a proposta acima na secdo 1V,
comparando-se 0s valores de contratos a termo de real negociados no exterior com 0s
swaps (que sdo na realidade contratos a termo) de mesmo vencimento. Comparam-se
estas duas medidas obtidas para o médio prazo, tentando observar se existe alguma
relacdo relevante entre elas, considerando a realidade da economia brasileira. Outra

medida de risco-Brasil, o Stripped Spread de C-Bond, é comparada a estas medidas.

Na secdo V, faz-se uma comparagéo entre a medida de médio prazo calculada com
o0s swaps e o diferencial coberto da paridade da taxa de juros para 3 meses utilizando o
mercado futuro de dolar, calculado em Garcia e Valpassos (1999). Com isso, busca-se
observar as diferentes expectativas acerca da economia nacional e seus riscos para
diferentes prazos, isto €, diferencas causadas por expectativas diferentes para o curto e

médio prazo, que sdo refletidas nestas medidas de risco-Brasil.

Finalizando, na secdo VI, visando mais especificamente fatores que teriam efeitos

sobre a taxa de juros interna, testa-se o0 qudo significativo € o efeito de uma variagao na



taxa de juros externa nesta. Com isso, pretende-se saber se com a mudanca do regime

cambial, o governo ganhou alguma independéncia monetéria.



Il. RISCO-PAIS - UMA DEFINICAO

Os paises considerados desenvolvidos, como os integrantes da OECD, podem ser
considerados altamente integrados financeiramente em nosso dias. Entretanto, esta ndo
foi a situacdo de status quo da economia destes paises, conforme analisado em Frankel
(1991). Eles e quase todos os demais paises do mundo tinham severas restricGes aos
fluxos internacionais de capitais (ou até internos, dentro de suas proprias fronteiras
como ocorria nos EUA) ainda no inicio da década de 70. Tais restricdes s6 comegaram a
ser retiradas no inicio da década de 90, para os paises emergentes. Outras caracteristicas
que impediram uma integracdo ainda maior foram um acesso diferenciado ao mercado
internacional de capitais devido as diferencas de tamanho e aceitacdo do mercado do
tomador de empréstimos, garantias do governo aos empréstimos, diferenciacéo de taxas
sobre juros e até a diferentes comportamentos da estrutura a termo das taxas de juros
nestes diversos paises. Muitas destas caracteristicas ainda permanecem vélidas na

grande maioria dos paises do mundo, principalmente nos paises em desenvolvimento.

Mas dizer que a alta integracdo financeira destes paises significa que eles ttm uma

perfeita mobilidade de capitais estd errado. Frankel nos fornece quatro diferentes



definicdes para esta perfeita mobilidade de capitais. A definicéo utilizada neste trabalho
¢ a do diferencial coberto da paridade da taxa de juros, no qual "Fluxos de capitais
equalizam as taxas de juros entre os paises quando denominadas em uma mesma
moeda." Definicdo esta, que segundo o proprio autor, € a melhor medida para risco-pais
"...porque capta todas as barreiras a integracdo dos mercados financeiros através das
fronteiras nacionais: custos de transagdo, custos de informacao, controle da capitais, leis
sobre tributacdo que discriminam por pais de residéncia, risco de moratdria e risco de

futuros controles cambiais."

Este risco-pais, as vezes também chamado de risco soberano, ndo é passivel de
hedge, ou melhor, ndo pode ser eliminado com a diversificacdo dos investimentos por
exemplo dentro de um mesmo pais. Ou seja, por ser um risco sistémico, é aprecado

provendo maiores retornos aos ativos que apresentam tal risco.

Este risco-pais também relaciona a possibilidade de mudancas no cenario
econdmico que possam ocorrer durante determinado periodo e que acabariam por afetar
a lucratividade dos investimentos realizados neste pais durante o periodo considerado.
Os riscos inclusos nesta medida sdo aqueles associados a “riscos politicos” ou de
manejamento de politica econdomica. Os “riscos politicos” , causados por mudangas nas
politicas do governo, podem incluir os riscos de controles de capitais, tanto na entrada
quanto na saida, uma expropriagdo de ativos, impostos maiores (que reduziriam 0s
lucros dos investimentos), eliminacdo de incentivos, favorecimento a determinados
grupos tornando a informacéo as vezes imperfeita, e até inconvertibilidade da moeda

que seria a impossibilidade de repatriar lucros ou de importar.

Entre outros fatores de risco ai também inclusos, e ainda néo citados, estdo o risco
associado a um possivel calote (default) do governo do considerado pais que pode advir

de uma queda de governo ou como resultado de uma crise internacional. E um reflexo



da situacdo financeira de um pais diante dos demais e, de certa forma, poderia ser uma
funcdo da estabilidade politica e performance histérica no cumprimento de suas

obrigacdes financeiras.

No caso do Brasil ainda existia um risco associado ao spread entre cambio
comercial e o flutuante, é o chamado risco de base?, sendo significativo somente para o
periodo que vai até a mudanca de regime cambial. Os investidores, ao entrarem no pais,
deveriam comprar dolar flutuante, e no entanto, todos os mecanismos de hedge, liquidos
no mercado, eram para dolar comercial. Neste caso, 0 risco consistiria na incerteza
acerca da diferenca de precos entre o ativo que poderia ser passivel de hedge e o que
efetivamente deveria ser assegurado. Por exemplo, o mercado de swap para 0 cambio
flutuante que existia somente na teoria, pois muito pequeno era o volume negociado. Ja
0 mercado de swap para dolar comercial, era e ainda € considerado um dos trés tipos de
contrato mais negociados entre 0s swaps, mas, com a mudanca de regime cambial em
janeiro de 1999, somente uma cotagdo passou a existir. Consequentemente, este risco
também deixou de ser significativo e por isso, o considerado neste trabalho, foi o
mercado de dolar comercial. Um risco associado a estas duas taxas de cambio, por
exemplo, seria o fato do governo decidir desvalorizar mais rapidamente o0 segmento

flutuante do que o comercial, e isto acabaria trazendo perdas para os investidores.

1.1 METODOLOGIA DE CALCULO

Para se chegar & equac&o de risco-pais utilizada, deve-se considerar um investidor
estrangeiro que tenha R$1 para investir e duas opgdes de investimento: ele pode investir

em um ativo nos EUA (remuneracdo em dolares) ou em um ativo no Brasil

! para maiores detalhes, Hull (1997).



(remuneracdo em reais). Se ele investir em um ativo nos EUA, devera transformar seu
R$1 em USS$, pela taxa de cdmbio hoje, investird o resultado e no final de um periodo,
receberé sua remuneracdo de (1+i"), em ddlar, e ird novamente converté-la para reais,
SO que a taxa de cambio que vigorar no final do periodo. Portanto, o ganho final deste
investidor foi R$1(1+i")(1+d), sendo (1+d) o ganho ou perda com a variagdo cambial.
Se este investidor tivesse resolvido investir no mercado domeéstico, sua remuneracéo
total seria R$1(1+i). Assim, a diferenca entre estas duas remuneragdes é o chamado

risco-pais, anteriormente explicado, e que assim pode ser expresso, em % a.a. :

Risco — Pais = 9*') 1|*100  (01)
(1+i )*(1+ d)

sendo, i a taxa de juros doméstica, d a desvalorizacdo projetada para o periodo

considerado e i* a taxa de juros externa.

Esta equacgdo representaria portanto, 0 quanto rende a mais um mesmo montante
financeiro (denominado na mesma moeda para ambos 0s tipos de aplica¢éo) aplicado no
mercado interno de um pais, que lhe daria um retorno de i, se investido em renda fixa,
em comparagdo com o0 quanto renderia se fosse aplicado no mercado externo
(representado por uma taxa de juros considerada sem risco - i*). Esta medida, por retirar
a taxa de depreciacdo esperada da taxa de cambio (d), ndo inclui o risco cambial
associado a esta aplicacdo. E € por isso considerado coberto, pois protege o investidor

de flutuacdes e/ou variacdes na taxa de cambio.

Quanto aos resultados obtidos por esta equacao, Frankel (1991) mostra, através de

resultados empiricos, que valores positivos podem estar relacionados as restricbes a



entrada de capitais. E da mesma forma, valores negativos poderiam estar ligados as

restricOes a saida de capitais.

O Brasil apresenta um longo historico de restricdes a entrada de capitais?, onde
talvez no curto ou curtissimo prazo, tais medidas foram relativamente efetivas em
controlar o influxo de capitais e/ou alterar sua composic¢ao. Controles a saida de capitais
ocorrem geralmente em épocas de crise no balanco de pagamentos ou durante crises

financeiras.

2 para uma descricdo mais detalhada destas medidas, ver GARCIA, M. G. P., E VALPASSOS, M. V. F.
(1999).



I1l. ANALISE DO RISCO-BRASIL PARA OS ULTIMOS 6 ANOS

Calculando o diferencial coberto da taxa de juros para o Brasil, no periodo que vai
de janeiro de 1995 a maio de 2000, foram utilizados dados especificos do mercado de
renda fixa brasileiro e que tentam capturar da melhor forma possivel as variaveis
envolvidas neste calculo. Este, foi feito para expectativas de 1 ano da economia
brasileira, isto é, envolve expectativas de desvalorizacdo cambial, taxa de juros interna e
externa para o periodo de 1 ano. Procedeu-se assim, para evitar uma excessiva
influéncia que a expectativa de eventos em um futuro proximo causam sobre taxas de

curto prazo. Uma anélise detalhada dos dados se encontra no Apéndice 01.

Obtivemos o comportamento deste diferencial ao longo deste periodo, entretanto,
para analisar mais detalhadamente o que ocorreu a cada componente, teve-se que
decompor a equacédo 01, do célculo do risco-pais, através de logaritmo, onde obtém-se a

seguinte equacéo (02):

Ln Risco - Brasil =In(L+1i)-In(1+d)-mfl+i*)  (02)



E o resultado pode ser visto no Grafico 01. Neste, as séries em area nos mostram o
comportamento de cada componente (eixo esquerdo) e a série em linha (eixo direito), o
valor do risco-Brasil. A soma das séries de area totalizam a expectativa da taxa de juros

domeéstica para 360 dias, medida pelos swaps DI x Pre.

A analise comeca em janeiro de 1995, alguns meses depois da crise mexicana
(dezembro de 1994) e antes de marco de 1995, quando houve uma alteracdo na regra
cambial. Esta mudanca acabou gerando desconfianca nos investidores. O periodo de
turbuléncia comeca pouco antes de marco, como se pode perceber pela grande
volatilidade e valor das expectativas de juros para 1 ano (cerca de 50%a.a.), e
consequentemente do risco-Brasil, vistos no Grafico 01. Durante todo esse periodo,
onde o Plano Real ainda estava se consolidando, as expectativas de juros e a taxa Selic
ndo diferem muito, conforme Grafico 02. As expectativas subiram muito e chegaram ao
auge de 85%a.a. em 28 de abril., mesmo periodo em que o Banco Central eleva a Selic
para quase 86%a.a. (inicio de abril), para evitar que grandes somas de capitais
deixassem o pais. Mas mesmo com estas altas taxas, o fluxo liquido de capitais
estrangeiros foi insuficiente para financiar sua conta corrente, havendo uma perda
significativa de reservas, conforme o Grafico 04. Assim, com um plano econdémico
ainda em fase de instauracdo, com um novo regime cambial (crawling peg) e a
instabilidade financeira mundial com a recente crise em um pais de caracteristicas
semelhantes ao Brasil, o0 México, houve uma clara percepcdo de aumento do risco-

Brasil, principalmente depois do auge da crise mexicana.

As condic¢bes s6 comecam a melhorar no final de maio com o come¢o da queda
gradual da taxa de juros (tanto expectativas quanto Selic), para o patamar de 70%a.a..

Entretanto, essa queda nos juros ndo representou uma melhora na percepcdo interna do



risco, na verdade, este aumenta e s6 comeca a cair em 1996. Durante todo esse periodo,

0 risco-pais fica em torno de 15% a.a..

Em 18 de Julho de 1995, a agéncia Standard&Poor’s, melhora a classificacdo de
risco de B para B+ (estavel) da divida soberana brasileira de longo prazo, denominada
em moeda estrangeira. Tal mudanca pode estar diretamente ligada a queda do Stripped
Spread do C-Bond (principal titulo denominado em moeda estrangeira e de longo
prazo), que vem em queda acentuada desde o comeco do ano. Isto reflete uma melhor
cotacdo destes titulos no mercado externo, da mesma forma como vem ocorrendo com

outros titulos também denominados em moeda estrangeira como o IDU.

Outra mudanca de classificagdo ocorreu ainda em 1995, em 20 dezembro, a
Standard&Poor’s novamente modifica sua analise de risco da divida soberana de longo
prazo denominada em moeda estrangeira. Desta vez, a mudanca foi no viés desta

classificacdo que passou de estavel para positivo, continuando a classificacdo em B+.

O ano de 1996 é marcado por certa estabilidade e melhora nas condig6es de risco.
Em 19 junho de 1996, por exemplo, a Standard&Poor’s comeca a classificar titulos de
divida soberana de longo prazo, denominados em moeda local. A classificacdo dada é
BB (positivo). A série de risco-Brasil calculada através de swaps poderia representar
este tipo de divida. Neste caso, tal mudanca refletiria a queda deste risco desde o inicio
do mesmo ano. J& em 02 de abril de 1997, a Standard&Poor’s melhora a classificacéo
da divida soberana de longo prazo denominada em moeda local, passa de BB (positivo)
para BB+ (estavel) refletindo o processo de melhora nas condi¢des econdmicas do pais,
com a consolidacdo do Plano Real. Neste mesmo dia, passa a exibir uma classificagdo

para a divida soberana de curto prazo, cuja classificacdo dada € B.



Este periodo de melhora perdura até maio de 1997, quando temos o impacto da
crise asiatica. O primeiro pais a entrar em crise foi a Tailandia no comeco de julho de
1997. A percepcao "do mercado” de que algo estava ocorrendo se da no final de maio,
percebido pela reversdo da queda do risco-Brasil (aumento da desvalorizagédo esperada)
nesse periodo. Depois da Tailandia, vem Indonésia e Malasia, ainda em julho, seguidas
pela crise da Coréia em outubro. No dia 31 de outubro de 1997, reagindo a estas crises,
0 Banco Central acaba elevando a taxa de juros a niveis muito altos, alcancando um
valor de 46,39 %a.a.. O Brasil, com uma economia ainda em processo de estabilizacao,
sofreu com esta crise e as expectativas quanto aos juros para um ano, alcancaram um
pico de 37,18%a.a. durante o periodo mais turbulento. Com esta crise, todas as
economias de paises emergentes, como o caso do Brasil, passaram a sofrer com a
desconfianca de investidores quanto a real situacdo de suas economias. No caso do
Brasil, temeu-se que sua economia estivesse fragilizada e uma possivel desvalorizacéo
cambial para o periodo que estava por vir. Isto se refletiu diretamente nas expectativas
de depreciacdo esperada, que estavam altas, considerando o fato de que estdvamos em
um periodo em que o regime cambial era de crawling peg, com uma taxa fixa de
depreciacdo anual - em torno de 7% a.a.. Assim, como ambas, expectativas de juros
internos e expectativas de depreciagdo cambial, estavam elevadas neste periodo, nao
ocorreu um aumento significativo do risco-Brasil, medido através dos swaps. Isto pode
refletir o fato de que os juros, dadas as expectativas cambiais maiores, tenham subido na

medida certa.

No periodo que se seguiu, foi ocorrendo uma redugdo gradual dos juros internos,
levando a mudancas nas expectativas, que acompanharam este movimento, e até de
certa forma o anteciparam. Este fato pode ser observado no Gréafico 02, em que se pode

observar ambas as séries juntas - expectativas para um ano da taxa de juros interna,



medida através de swaps DI x Pré de 360 dias, e a taxa de juros interna vigente no

periodo - Selic.

Acompanhando este movimento, as expectativas cambiais também foram
diminuindo gradativamente, mostrando que o pior j& havia passado. E como
conseqliéncia destas quedas, o risco-Brasil acabou caindo um pouco, podendo ter
refletido uma possivel melhora nas expectativas quanto as condi¢fes macroecondmicas
do pais. Estas mudancas nas expectativas s6 ocorreram a medida que o pais acumulava
cada vez mais reservas internacionais, dando maior credibilidade a politica cambial do
pais. Estas reservas passaram de cerca de US$ 52 bilhdes atingindo um auge em abril de

1998 de US$ 75 bilhdes.

No entanto, o periodo de relativa estabilidade acabou, pelo menos no que concerne
as expectativas consideradas no calculo do diferencial. No inicio de maio, houve um
aumento das expectativas cambiais e também das expectativas de juros internos para um
ano, que chegaram a alcangar 31,56 % a.a. em 12 de junho contra juros de 21,09 % a.a.,

mas em queda, chegando a alcangar 19 % a.a. em 31 de agosto.

Este aumento no entanto, ndo foi imediato. Deu-se atraves de um processo onde a
percepcao comegou primeiramente, no inicio de abril, como se fosse um choque de
curto prazo (entenda-se curto prazo por 30 e/ou 60 dias). Ja em meados de maio (20 de
maio), a nogdo é de que este choque seria mais longo e isto se reflete em um aumento
das expectativas de longo prazo. E neste caso, afetando o risco-Brasil considerado. Esta
percepcao se acentua até meados de junho, porém se modifica um pouco a partir de
entdo e a estrutura a termo reflete principalmente uma expectativa de juros altos no
médio prazo, e ndo mais no curto prazo, ou seja, a curva se tornou mais inclinada.
Porém, o "medo" vai diminuindo e a estrutura a termo vai se tornando mais plana e

similar a curva inicialmente considerada. Assim, no periodo que se seguiu a este auge,



as expectativas (tanto a de depreciacdo esperada quanto a de juros) voltaram a cair,
acompanhando o movimento da taxa de juros. E, no final de julho, a estrutura a termo ja
reflete até juros mais baixos para o curto prazo. Ou seja, ha a esperanca de uma melhora

nas condi¢des econdmicas que acabara por baixar a taxa de juros.

Esta mudanca de expectativas nesse segundo trimestre de 1998 se deve ao fato das
condi¢cdes da economia estarem em processo de recuperacdo. O governo acabou se
sentindo cada vez mais seguro e achou desnecessaria a implementacdo do Plano 51 que
havia sido anunciado como medida de emergéncia no final de 1997, com a crise
asiatica. O governo cada vez mais se preocupava com as eleicdes que se aproximavam,
se preocupando menos com as medias necessarias para um ajuste fiscal do qual carecia
a economia na época. O mercado acabou percebendo isso como uma piora nas
condi¢cdes de médio prazo da economia, principalmente se houvesse uma piora das
condicdes externas. Isto acabou se refletindo nesta subida das expectativas de juros para

1 ano e conseqliente aumento do risco-Brasil.

S6 que a percepcdo de uma iminente crise russa fez com que as expectativas
voltassem a se deteriorar (na verdade, darem um "salto") ainda em agosto de 1998,
principalmente devido as medidas adotadas pelo governo russo em 17 de agosto de
1998: moratodria de sua divida por 90 dias, reestruturacdo compulséria da mesma e
desvalorizacdo do Rublo. Estas medidas vieram como conseqiiéncia da crescente
instabilidade da economia russa. Um processo de estabilizacdo estava em curso desde
1995, ancorado em um regime de banda cambial. Entretanto, esta politica se mostrou
insustentavel com crises politicas deterioracdo das contas externas, tornando iminente a
fragilidade de sua economia. Com estas medidas, os investidores sofreram grandes
perdas, principalmente porque foram surpreendidos, ja que a RuUssia estava

comprometida com um programa do FMI. A crise russa afetou os demais paises



considerados emergentes, pois houve perda de confianca dos investidores nestes

mercados e em suas moedas.

No Brasil, em agosto e setembro, um dos efeitos foi a perda de reservas com o
excesso de demanda por dolares. Em Baig e Goldfajn (2000), o argumento de que pode
ter havido panico entre os investidores, principalmente estrangeiros, pode ser
comprovado. E tal efeito acabou se transmitindo para investidores locais, levando a uma
especulacdo contra o Real e acentuando a perda de reservas. Entretanto, os autores ndo
encontraram bases para 0 argumento de que esta perda seria causada por um efeito
compensatério (liquidacdo de ativos em outros mercado para compensar suas perdas no
mercado russo). Com isso, novamente o governo brasileiro elevou suas taxas de juros a
niveis altissimos e continuou em um aumento progressivo durante quase dois meses,
conforme é possivel observar no Grafico 02. Porém, as expectativas relativas aos juros,
que estiveram relativamente muito altas (chegando a atingir 41,98%a.a para 360 dias em
10 de setembro), em toda a estrutura a termo de swaps DI x Pré, a partir de meados de
setembro, entraram em processo de queda, muitissimo lento, ainda no final do més para
as taxas de longo prazo. Enquanto que as taxas para o curto prazo, continuaram a subir,
acompanhando a subida dos juros no mercado. E s6 comecaram a cair somente no final

de outubro.

Quanto ao risco-Brasil (Grafico 01), durante este periodo, sofreu um aumento que
pode ser considerada significativo, podendo refletir o fato de que as expectativas da taxa
de juros ndo tenham subido o suficiente (que poderia ser confirmado pelo fato das
expectativas comecarem a cair rapidamente) para compensar 0 aumento na expectativa
de desvalorizacdo de longo prazo, que neste periodo, estava muito maior do que a de
curto prazo, argumento este defendido por Garcia e Valpassos (1999). Estes autores

argumentam que "sempre que o diferencial coberto da taxa de juros domeéstico cair



abaixo deste mesmo diferencial em moeda estrangeira (IDU e C-Bond), o capital tende
a sair do pais". E, com os dados de risco-Brasil calculados para 360 dias com dados de
swaps, poderia-se dizer que as conclusdes a respeito desta relacéo, se valessem no longo
prazo, neste caso, a situacdo em que se encontravam as expectativas para um ano,
acabariam por afetar os fluxos de capitais futuros. Isto porque o patamar mais alto do
diferencial coberto da taxa de juros durante o periodo da crise russa se estende até a

mudanca de regime cambial brasileiro, quando uma nova crise recomeca.

Ao mesmo tempo, esta taxa média mais alta das expectativas cambiais mostra que o
mercado estd mais ansioso ou nervoso em relacdo a economia brasileira. Um reflexo
destas condigdes vigentes na economia seria a tentativa de colocagdo de titulos pés-
fixados pelo Tesouro Nacional (LFT). O Tesouro ofertou uma quantidade maior do que
conseguiu colocar, pois 0 mercado demandava um prémio de risco alto demais devido
ao aumento da percepcdo de risco. Entre outros fatos que levaram a esta mudanca nas
expectativas estd o recém-assinado acordo com o FMI de ajuda ao Brasil. Este acordo
reflete de certa forma que o pais ndo estava preparado para enfrentar uma saida macica
de capitais como a que comegou ainda em maio de 1998 e que se estendeu até
novembro do mesmo ano. As reservas passavam de um patamar de quase US$ 75
bilhdes para US$ 40 bilhdes. Com isto, a ancora do regime cambial em vigéncia
(crawling peg) estava ameacada. E isto se refletiu nas expectativas de desvalorizacdo
cambial para o periodo mais longo principalmente, onde haveria mais chances do
regime em vigor parar e haver uma maxi-desvalorizacdo cambial. Portanto, esta
expectativas tendo algum fundamento baseado nas condicGes da economia brasileira,
que haviam se alterado com a crise russa, se refletiram coerentemente num risco-pais

mais alto até o fim do ano de 1998.



Em setembro de 1998, em meio a crise russa, ja com um ambiente de desconfianca
generalizada sobre as economias emergentes, classificacdo esta em que se encaixa o
Brasil e reflete suas reais condi¢cdes conforme acima analisado, a classificacdo da divida
soberana de longo prazo denominada em moeda estrangeira cai de B1 par B2, segundo a
Moody’s. A Standard&Poor’s muda apenas o viés de sua classificacdo para BB+
(negativo), mantendo sua classificacdo deste tipo de divida para o curto prazo (B).
Quanto a divida denominada em moeda local, ambas a Standard&Poor’s novamente sé
muda o viés de estavel para negativo da divida de longo prazo, mantendo a classificacdo
da de curto prazo. Enquanto que a Moody’s, muda de B2 para Caal a sua classificacdo

para dividas de longo prazo em moeda local.

Um més antes da crise cambial que atingiu o Brasil, a sua situacdo econdmica fazia
juz ao nivel mais elevado de risco-pais que ja se configurava havia alguns meses. O pais
parecia estar entrando em recessdo, ja apresentando deflacdo acumulada nos ultimos
meses se considerado o IPC-Fipe, por exemplo. A producdo industrial estava em queda
e os resultados fiscais ndo eram dos melhores. E em termos politicos, as reformas fiscais
ndo evoluiam a uma velocidade desejavel e ainda eram motivo de preocupagdo. E havia
ainda o desemprego que estava em um nivel altissimo - quase 9 % - sendo principal
preocupacdo social no momento. Mas apesar desta condi¢fes nada favoraveis, ainda
havia confianca externa, baseada por exemplo na possibilidade de cumprimento das
metas firmadas com o FMI, que segundo o mesmo refletiria apenas uma consisténcia
macroeconémica entre regime cambial, politica monetéria e fiscal. E o governo
continuava afirmando seu lema de que o objetivo principal do governo era a

manutencdo a qualquer preco do poder de compra do Real.

Como ja dito anteriormente, no més de dezembro de 1998, as expectativas de juros

internos para um ano haviam aumentado, seguindo o caminho inverso da taxa de juros



Selic que estava em queda. Uma causa para esta subida poderia ser a reativacdo do
“corredor de juros” com a volta da TBC. Este “corredor” consiste em uma taxa mais
elevada (Than), sendo a taxa de assisténcia bancaria do Banco Central, e uma taxa mais
baixa (TBC), taxa esta de empréstimos bancarios, mesmo sendo esta Gltima taxa nao
mais utilizada como instrumento de politica monetaria (a utilizada ¢é a Selic). S6 que a
expectativa do mercado para esta nova estrutura de juros era diferente da acdo
“conservadora” do Banco Central. Este, ao fixar a TBC em 29 %, pode ter acabado por
frustrar o mercado, causando uma pequena elevagdo nas expectativas dos juros (Grafico
02). Outra possivel causa para tal aumento seria a incerteza acerca dos resultados fiscais
do primeiro semestre, fator este que também pode ter influenciado o Banco Central a ser

mais “conservador”.

Assim como 0s juros subiram, a expectativa de desvalorizacdo também subiu (saiu
de um patamar de 13 % a.a. para um ano, para uma média de 15,5 % a.a.), de forma que
0 risco-Brasil continuou no mesmo patamar do més anterior, um pouco mais alto do que

antes da crise russa.

No més de janeiro, com a desvalorizacdo cambial brasileira por volta do dia 15 de
janeiro de 1999, as expectativas de juros (Grafico 02) subiram muito chegando a atingir
52,4 % na famosa “sexta-feira negra”, onde o ddlar, durante o dia chegou a ultrapassar
pela primeira vez a barreira psicologica de R$/US$ 2,00. Os juros de mercado, no
entanto, permaneciam em um pouco menos 30 % a.a.. As expectativas de depreciagdo
para um ano ndo subiram muito, ficando em torno de 19,5 %a.a. para um ano. Porém, o
ddlar se depreciava muito, significando que ndo seria possivel que se depreciasse muito
mais - 0 overshooting ocorreu no caso brasileiro. Outra possivel causa para esta alta,
seria 0 medo do Copom (Comité de Politica Monetaria) aumentar a diferenca entre

Tban e TBC, duas taxas de referéncia do Banco Central.



Havia agora, no mercado, a incerteza acerca de qudo rapidamente o0s juros iriam
cair. Acreditava-se que deveriam comecar a cair assim que a taxa de cambio se
estabilizasse. Pois neste momento, o cdmbio ainda estaria no meio do overshooting,
testando o governo, para saber até que ponto ele deixaria 0 mercado flutuar, ou seja,
quando fosse ultrapassada tal barreira, o governo acabaria intervindo no mercado. Havia
o temor de qual seria a inflacdo no ano que se iniciava, isto é, se haveria ou ndo repasse
destes efeitos cambiais para a economia como um todo, podendo de certa forma explicar
0 porqué das expectativas dos juros nominais para um ano estarem tao altas. Mas, se
considerado forem os primeiros meses do ano, a inflacdo ndo foi elevada devido ao
aumento da competitividade que ocorreu no mercado interno brasileiro. Quanto as
reservas, continuaram a cair, conforme Gréafico 04, mas ndo se esperava que houvesse
controles de capitais. A certeza deste momento eram somente acerca da reforma fiscal,
que agora deveria andar com maior velocidade devido aos problemas fiscais que a
desvalorizacdo acabaria trazendo, principalmente no que se refere a0 pagamento de

juros da divida indexada ao cdmbio ou denominada em moeda estrangeira.

Com todas estas incertezas na economia e uma moeda ainda instavel, o risco-Brasil
subiu, passando de 7,4%a.a. (em meédia no periodo anterior ao da desvalorizagdo) para
quase 21%a.a. duas semanas depois do ocorrido. Desta vez, este aumento ndo seria
causado por uma taxa de juros que tenha subido pouco para compensar as expectativas
de depreciacdo, como anteriormente, mas sim devido ao aumento das incertezas acerca
da economia brasileira, que agora sdo muitas. Com incertezas maiores, o prémio exigido
para se investir aqui no Brasil acaba aumentando, fato que se reflete neste risco-pais

maior (Grafico 01).

As expectativas relativas aos juros continuaram subindo devido ao fato de em

janeiro, ter ocorrido um déficit fiscal de US$ 750 milhdes, juros reais negativos e uma



inflacdo relativamente alta em fevereiro. O Banco Central, ante a estes fatos, acabou
elevando a taxa de juros para 45%a.a. em 5 de marco de 1999, depois de alguma
elevacdo gradual até este momento, conforme se pode observar no Grafico 02 . Esta alta
acaba por diminuir a pressdo sobre o mercado de cambio para o futuro, reduzindo as
expectativas cambiais, e além de tudo, facilitando a rolagem da divida que é quase toda

pos-fixada.

Até 0 més de marco, as expectativas quanto aos juros continuaram subindo
enguanto que as expectativas relativas ao cambio se mantiveram estaveis e até cairam
um pouco. Isto fez com que o risco-pais continuasse em movimento ascendente e

alcancasse o valor de 27,4 %a.a. no dia 4 de marco de 1999 (Grafico 01).

Logo apds este inicio de més conturbado, diversas noticias positivas vieram e
serviram para melhorar as expectativas sobre a economia brasileira e fazer com que o
risco-Brasil caisse. Queda esta que se deu de maneira relativamente rapida e
significante. Arminio Fraga é nomeado o novo Presidente do Banco Central,
substituindo Francisco Lopes. Este nome trouxe uma maior confianga para o mercado,
principalmente devido ao fato de ser um homem que conhece a reagdo deste mercado
diante de novas noticias, e certeza sobre as politicas monetaria e cambial. Estas seriam
as de conter a pressao inflacionaria devido a adogdo do novo regime cambial - cdmbio
flutuante. Outra noticia importante foi a revisao do acordo com o FMI e a liberacdo de
US$ 9 bilhdes, relativos a segunda parcela deste acordo e que podem inclusive serem
utilizados (US$ 8 bilhdes) no mercado de cdmbio. Nesta revisdo, o Banco Central ficou
limitado para agir no mercado de maneira a evitar a volatilidade excessiva que as vezes
acabam por interferir no valor do délar “pronto”. Quanto a questao fiscal, foi aprovada a
extensdo da cobranca do CPMF (contribuicdo proviséria sobre movimentacéo

financeira) por mais trés anos. E ha neste momento, a prioridade no Congresso para as



chamadas reformas fiscais, que incluem uma reforma tributaria, da Previdéncia Social,

judicial e modernizacéo das leis trabalhistas.

Diante de boas noticias e melhoras nas expectativas do mercado, o Banco Central,
em meados de margo, comeca uma reducdo gradativa dos juros, mesmo que ainda
insipiente neste comeco, reduzindo de 45%a.a. para 42%a.a. a Selic, conforme Grafico
02. E, neste mesmo periodo de boas noticias, o Tesouro Nacional consegue colocar R$
500 milhdes em titulos pré-fixados (LTN’s), mesmo que de curta maturidade (1 més).
Esta é a primeira colocacdo de divida pré-fixada desde junho de 1998, mostrando a
tentativa do governo brasileiro em mudar as caracteristicas de sua divida que ,neste
momento, é praticamente pos-fixada (cerca de 69%a.a.) e definir uma nova tendéncia,

conforme pode ser observado no Grafico 03.

As expectativas quanto aos juros ja haviam comecado a cair desde o comeco de
mar¢o e acompanharam a queda dos juros conforme estes iam caindo. Este fato pode ser
observado no Grafico 02. Assim, o risco-Brasil comecou a cair (Gréafico 01)
acompanhando a melhora de expectativas e refletindo talvez menos incertezas com a

exigéncia de um prémio menor por estar investindo internamente.

Continuando o processo de queda nos juros, em abril, depois de trés reducGes em
trés semanas devido a inflacdo menor do que a esperada em marco. E a depreciagédo
esperada cai também acompanhando este movimento, por gque entre outros fatores,
houve uma presséo de baixa no dolar devido a entrada de fundos externos — as reservas
acabam subindo em abril conforme Grafico 04 - e o fato de ter havido novas emissdes
de divida pre-fixada (Grafico 03). Entéo, a partir destes meses iniciais, percebe-se que a
desvalorizacdo do Real ndo foi tdo contagiosa como previra-se inicialmente. Um fato

que viria a confirmar isto seria uma queda no PIB de apenas 1% no primeiro trimestre



em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, mas se comparado ao ultimo trimestre do

ano anterior, teve 1% de crescimento.

Entretanto, nem tudo estava tdo bem assim. Refletindo ainda o impacto da
desvalorizacdo em janeiro no servico da divida, o deficit primario (setor publico
consolidado) atingiu 4,46 % do PIB em junho de 1999. Politicamente, o pais estava
envolvido com a CPI bancaria e o problema com a ajuda financeira dada pelo Banco
Central a dois bancos comerciais, fazendo com que tivesse um enorme prejuizo e
levando a uma investigacdo sobre todo o setor bancario. Estava-se preocupado
principalmente com a obtencdo de informacéo privilegiada por diversos bancos, que 0s
levaria a ter lucrado muito com a desvalorizacdo. Toda este problema acabou tirando do
primeiro plano as reformas estruturais tdo essenciais para o futuro da economia

brasileira.

Comecando em fins de maio e se acentuando em julho, quebrando um pouco a
seqliéncia de queda tanto do risco-Brasil (Grafico 01) quanto de ambas as expectativas -
cambio e taxa de juros (Gréfico 02), houve certa elevacao nestes devido a um temor de
uma alta dos juros nos Estados Unidos e uma possivel dolarizagdo da economia
argentina. Isto pode ser observado no fato de que para a colocagéo de divida pré-fixada
pelo Tesouro Nacional, foi demandada uma taxa de juros bem maior do que a taxa Selic
em vigor no mercado. A admissdo publica do Presidente do Banco Central de que
possivelmente o superavit comercial de US$ 11 bilhdes acordado com o FMI ndo fosse
ser atingido pode tambem ter contribuido para tal mudanca. Entre as causas para nao se
atingir esta meta, estaria o fato de que as exportacbes ndo estariam reagindo a
desvalorizacdo causada por uma demanda externa que estava fraca e por isso limitava
seu crescimento. Estava havendo também uma falta de progresso no plano fiscal, onde

nédo havia empenho pelo Congresso Nacional.



Melhorando parcialmente este temor com novas noticias acerca da inflacdo norte-
americana que de certa forma afastou a possibilidade de uma subida substancial nos
meses seguintes, € retomada ainda em agosto a tendéncia de queda do risco-Brasil, com
queda gradativa nas expectativas dos juros (Grafico 02) e uma estabilizacdo das
expectativas de depreciacdo esperada. Inclusive, houve uma queda em agosto na Selic
que passou para 19%a.a. de 19,5%a.a., em taxas anuais. Observou-se uma inflacédo
relativamente baixa no ano (INPC — 3,12 % para 0s cinco primeiros meses do ano),
podendo até se alcancar uma inflagdo anual com somente um digito, bem longe das
previsdes do inicio do ano, quando se chegou a prever uma inflacdo de até 50 % para o
ano. Assim, é possivel e provavel que pode-se ter um baixo pass-through (o quanto da
desvalorizacdo cambial é repassado para os precos)®. Evolucdes no plano fiscal
ajudaram nesta recuperacao e retomada de queda. Foi aprovada no Congresso Nacional
a lei que estabelece os critérios para a demissdo do servidor publico. Noticias positivas
sobre o crescimento do PIB no primeiro semestre do ano (-0,4 % em comparagdo com o
mesmo periodo do ano anterior) acabaram por ajudar nesta recuperacdo. E uma
possibilidade de se alcancar as metas do FMI, junto com um anuncio do Banco Central
de que ndo iria utilizar a terceira parcela do acordo com o FMI, pois estaria mais

preocupado em pagar o dinheiro ja recebido.

As expectativas de depreciacdo cambial no entanto, continuam de certa forma mais
elevadas. Pressdes no cambio, que levaram a turbuléncias no mercado que continua
altamente volatil, mas estavel, causadas pelo vencimento de divida externa brasileira e
preocupacfes ainda com a Argentina, principalmente devido as eleicbes que se

aproximam (outubro de 1999) e com a continuidade do Mercosul. Houve ainda uma

3 Em Goldfajn e Werlang (2000), é possivel obter uma anélise deste coeficiente de pass-through tanto
para o Brasil quanto para as mais recentes desvaloriza¢fes ocorridas no mundo entre 1980-1999.



saida de reservas (Grafico 04) neste periodo e no inicio de agosto, uma saida liquida de

investimentos diretos

Desde setembro, a tendéncia de queda vem se mantendo, com noticias positivas
sobre a inflacdo, que acabou fechando o ano em 8,43 %, segundo o INPC, ajudando a se
ter uma taxa de juros em 19 % a.a.. Quanto as expectativas de juros para um ano, cada
vez mais se aproximam da taxa corrente no mercado (Grafico 02). As expectativas de
desvalorizacdo estavam em queda, refletindo uma possivel queda no prémio de risco
exigido para tais tipos de aplicagdes. Assim, hd uma melhora na percepcéo do risco-pais
e portanto, uma queda gradual do mesmo até o fim do periodo analisado. Mesmo que
devido a estes fatores, tenha havido uma queda das reservas, que fecharam o ano em

US$ 36.342 milhoes.

Os resultados para o acumulado no ano de 1999 confirmam estas melhoras. Houve
um superavit primario de 3,13 % do PIB nas contas publicas consolidadas, superando
em R$ 913 milhdes o acordado para o desempenho fiscal com o FMI. O Tesouro
Nacional continuou com a colocacdo de titulos pré-fixados, conforme Grafico 03. A
participacao percentual destes acabou subindo e alcangando 9, 9 % da divida mobiliaria
federal. Quanto a divida liquida do setor publico, esta caiu e ficou em 47 % do PIB,

contra 47,7 % no més de novembro.

Em janeiro, continuando a recuperacdo da economia nacional, o balanco de
pagamentos gerou um superavit de US$ 1,4 bilhdo, destacando-se, entre outros, a conta
de investimentos diretos estrangeiros. E a necessidade de financiamento externo do
setor publico apresentou os melhores resultados desde janeiro de 1993, com 1,6% do
PIB (em taxa anualizada). E as reserva, no conceito de liquidez internacional,
alcancaram US$ 37.560 milhdes, aumentando se comparada ao més anterior (Grafico

04). As classificacdes de risco da divida soberana brasileira, dadas pelas agéncias



Standard&Poor’s e Moody’s, neste periodo, sdo melhoradas, porém ndo muito

significativamente, refletindo ainda certa falta de credibilidade nesta recuperacéo.

Entretanto, desde o inicio de fevereiro, comecou-se a temer uma queda cada vez
mais gradual e menos acentuada nos juros devido a uma alta nos precos do petréleo,
elevacdo, mesmo que pequena, dos juros norte-americanos. Até o final do periodo
analisado, tem-se este processo de estabilidade, talvez uma possivel queda gradual, do

risco-Brasil, caracterizada por um cendrio externo e interno estaveis.



Gréafico 01
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Grafico 02
Selic e Expectativas de Taxa de Juros para 1l Ano
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Grafico 03
Colocacéao de Titulos Publicos Federais
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Grafico 04
Reservas Internacionais (Conceito de Liquidez Internacional)
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IV. UMA MEDIDA ALTERNATIVA PARA O RISCO-PAIS - DEFINICAO

O rendimento de conveniéncia pode ser definido como uma medida dos beneficios
gue se tem ao possuir um ativo e que ndo sao obtidos por quem possuiu um contrato
futuro do ativo. Assim, quem tem a posse do ativo pode exigir um rendimento adicional
por té-lo. Percebe-se entdo, que o ativo e seu respectivo futuro ndo sdo substitutos
perfeitos. Este tipo de rendimento esta usualmente relacionado a mercadorias
(commodities), devido aos seus riscos quanto a disponibilidade futura (quanto maior a
probabilidade de uma escassez no futuro, maior seria 0 rendimento de conveniéncia

associado a este ativo), gastos em manutencao do processo produtivo.

Esta definicdo pode ser adaptada ao conceito de risco-pais, sendo este rendimento
de conveniéncia associado ao risco soberano. No caso do Brasil, h& momentos em que 0
preco do ddlar futuro cotado na BM&F esté abaixo do prego futuro do dolar (dado pela
equacdo 08 abaixo), e no entanto, os investidores se comportam como se nao houvesse
uma oportunidade de arbitragem. Para este caso, tal oportunidade seria comprar o
contrato futuro e vender délar a vista (a descoberto). Nesse caso, o rendimento de
conveniéncia seria aquele associado ao fato de se ter o dolar e ndo um contrato futuro

deste.



Uma equacdo que descreveria claramente o que ocorre para este caso em que se
adapta tal conceito ao de risco-pais € descrita em Hull (1997) e, adaptada, assim poderia

ser escrita:

Fo =Sy e(r_r*_ jT (03)

onde: Fo seria o valor no presente do contrato futuro de ddlar determinado para que
ndo haja oportunidade de arbitragem; S, seria o valor do dolar a vista também no tempo
0; r é a taxa de juro doméstica; r  a taxa de juros externa e y o rendimento de

conveniéncia.

IV.1. ANALISE DO RENDIMENTO DE CONVENIENCIA COM CONTRATOS

FUTUROS DE DOLAR DA BM&F

Ao fazer uma analise para o Brasil do calculo acima descrito, compara-se as
cotacdes dos contratos futuros de ddlar cotados na BM&F (diferenca entre o valor do
dolar hoje e o valor do contrato, semelhante a desvalorizacdo esperada mais prémio de
risco cambial) com vencimento em 1, 2 e 3 meses com contratos a termo de reais
negociados nos Estados Unidos (medidos da mesma forma que os futuros), com 0s
mesmos vencimentos e negociados no mesmo dia. No entanto, como s6 existem no
Brasil contratos futuros de dolar que vengam no ultimo dia util de cada més, sé pode se
obter uma observagdo por més para efeitos comparativos. Entretanto, tendo-se poucas

observacdes, a anélise acabou ficando muito restrita.



IV.2 ANALISE DO RENDIMENTO DE CONVENIENCIA COM SWAPS

No Brasil, ndo existem contratos futuros de dolar com vencimento de um ano.
Entdo, para obter esta mesma medida de rendimento de conveniéncia como
aproximacdo para risco-pais com tal vencimento, pode-se usar cOmo proxy para oS
contratos futuros de ddélar, dados de depreciacdo implicita medida pelos swaps, como ja
foi feito para calcular o diferencial coberto da paridade da taxa de juros. Calculou-se
também a desvalorizacdo implicita nesses contratos a termo de real negociados em NY.
Assim, tem-se ambos os dados disponiveis diariamente, tornando longa a série obtida,

de dezembro de 1995 a maio de 2000.

Através destes contratos a termo de reais negociados no exterior, obtém-se uma
medida deste rendimento de conveniéncia, podendo esta ser uma forma de medir algum
dos componentes do risco-Brasil. Mas ndo todo este pois o rendimento de conveniéncia

ndo incluiriam fatores como o risco de mudancas na regulacao e interferéncia politica.

O Gréfico 05 descreve os resultados obtidos para estes dados acima descritos. As
séries estdo representadas no eixo principal (a esquerda), no eixo secundario, foi
possivel plotar a diferenca entre estas séries que seria 0 rendimento de conveniéncia.
Uma anélise do resultado obtido se torna muito mais interessante e relevante, se feita
em comparagdo com a medida de risco-Brasil desenvolvida anteriormente. Deve-se
levar em consideracdo tambem, ao fazer esta analise comparativa, o fato de que os
riscos de credito das duas instituicdes onde sdo negociados estes contratos, swaps € a

termo de reais, sdo diferentes.

O Gréfico 06 plota a série de risco-Brasil e a do Rendimento de Conveniéncia
calculado. Como dito anteriormente, uma possivel interpretacdo para esta analise seria o

fato do rendimento de conveniéncia poder ser visto como um componente do risco-pais.



Entretanto, tal fato veio de um processo de aprendizagem. Até a crise asiatica, 0
rendimento de conveniéncia flutuava ao redor de zero, ou seja, ndo havia a percepgdo no
mercado de que alguns dos riscos associados a este tipo de contrato eram 0s mesmos
presentes no risco-Brasil, como um risco de base, anteriormente descrito e risco relativo
a possiveis controles cambiais. Portanto, durante este periodo até a primeira crise
analisada, crise asiatica, o rendimento de conveniéncia nao reflete estes riscos presentes

no risco-pais.

Quando da crise asiatica, no final de 1997, onde ha uma crise de confianca ao redor
das economias ditas emergentes, pode-se dizer que ha o inicio do processo, ocorrendo a
percepcao de que estes tipos de contrato refletiam alguns dos riscos inerentes ao risco-
Brasil. O rendimento de conveniéncia se aproxima um pouco do risco-Brasil, passando
a um patamar positivo, diferentemente do periodo anterior. Através de uma analise
gréfica, poderia-se dizer que neste periodo, ambas as séries andam juntas, com apenas

uma diferenga de nivel.

Durante a crise russa (agosto de 1998), porém, o rendimento de conveniéncia sobe a
niveis extremamente altos se comparados com os dos periodos anteriores. Este passa a
ter a mesma dimenséo do risco-Brasil, e até superando-o durante o periodo da crise. Isto
ndo contradiz a hipdtese de que tal rendimento poderia ser considerado apenas um
componente do risco-Brasil, pois pode-se dizer, que a série obtida é apenas uma amostra
da populagdo desta medida. Ao invés disso, vem até a confirma-la, pois a partir deste
momento, ambas as séries passam a ter um comportamento muito semelhante, como se
este componente do risco-Brasil se tornasse praticamente todo o risco em periodos de
crise. Poder-se-ia dizer também que o processo de aprendizagem, de certa forma, se
consolidou, ja que passada a crise, o rendimento de conveniéncia ndo retorna ao

patamar de zero, acompanhando de certa forma a evolucao do risco-Brasil.



O Grafico 07, faz a mesma comparacdo acima feita, entre o rendimento de
conveniéncia e o risco-Brasil, s6 que os dados de risco-Brasil deste Grafico sdo o
Stripped Spread (rendimento acima de uma taxa referencial de mercado para titulos de
mesma maturidade) de C-Bond (principal titulo de divida externa brasileira). O
objetivo de fazer isto, seria confirmar a relacdo anteriormente desenvolvida, que
claramente pode ser verificada. Durante o periodo da crise russa e da crise cambial
brasileira, estas duas medidas também se aproximam, a semelhanca do que ocorreu com

0 risco-Brasil medido com swaps.

Assim, dois fatos importantes puderam ser observados através destas comparacgoes.
O primeiro seria relativo ao processo de aprendizado que ocorreu em relacdo aos
contratos a termo de Real negociados em NY. O segundo fato importante esta
relacionado a composicao do risco-Brasil que em periodos de crise, segundo a analise
feita, se modificaria e poderia ser representada pelos riscos percebidos neste rendimento

de conveniéncia.



Grafico 05
Rendimento de Conveniéncia
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Grafico 06:
Risco Brasil no Médio Prazo
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Grafico 07
Rendimento de Conveniéncia e Stripped Spread de C-Bond
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V. RISCO-BRASIL: CURTO PRAZO X MEDIO PRAZO

O Gréfico 08 mostra o risco-Brasil analisado na secdo 11l e uma terceira medida.
Esta € uma medida para curto prazo*, 3 meses, medida da mesma forma como a
primeira, porém, utilizando dados do mercado futuro de doélar. Assim, diferencas entre
as duas medidas de risco-Brasil calculadas neste trabalho e essa terceira refletem
principalmente diferencas de expectativas de curto e médio prazo. Uma caracteristica
evidente na comparacdo entre as duas medidas, que pode ser observada no Gréafico 08, é
a maior volatilidade da medida de curto prazo. A volatilidade desta, para o periodo de
janeiro de 1995 a mar¢o de 2000, é 6,00%, sendo muito maior que a volatilidade da
medida de 1 ano, cuja volatilidade é 4,16%. Isto reflete o fato de que as expectativas de
curto prazo sd@o muito mais sensiveis as mudancas diarias nos mercados financeiros. Na
maioria das vezes, estas flutuacdes devem-se a fatores muito especificos que afetaram
as expectativas naquele dia ou semana, mas que em nada estdo ligadas a fatores

determinantes das condigfes econémicas de medio e longo prazo.

O inicio da analise comeca em janeiro de 1995, quando se tem um risco de curto

prazo abaixo do de médio prazo, coerentemente com o fato de que ao se aumentar o

4 Esta medida de risco-Brasil foi desenvolvida por Garcia e Valpassos (1999).



horizonte de andlise, as incertezas aumentam e portanto o rendimento para compensar
tal incerteza deve ser maior. Entretanto, durante a crise mexicana, ha uma inversao
nestas caracteristicas e o risco-Brasil para 3 meses se torna superior ao medido para 1
ano. Esse fato pode estar ligado ao fato do Banco Central ter elevado a taxa de juros a
niveis extremamente altos (Selic a 86%a.a.), que seriam insustentaveis para um periodo
mais longo como 1 ano. Portanto, espera-se uma queda nestes, se considerado esse
periodo mais longo, porém esta queda no curto espaco de 3 meses ndo seria tdo evidente
assim. Ao longo do ano de 1996, as medidas de risco-pais tém uma evolugédo
semelhante, com curtos periodos em que a medida de curto prazo ultrapassa a de médio

prazo.

No final de 1997 e inicio de 1998, periodo em que estava saindo da crise asiatica, as
expectativas de médio prazo estavam melhores que as de curto prazo. No entanto,
passado este periodo de agitacdo no mercado mundial, volta-se a ter uma estrutura mais
adequada, com a medida de médio prazo acima da de curto prazo, durante todo o ano de

1998, mesmo durante a crise russa.

Os anos de 1999 e 2000 sdo caracterizados pela normalizacdo do mercado
financeiro doméstico apds a crise cambial no inicio de 1999, coerentemente com a
rapida recuperagdo da economia brasileira e estabilidade no cenario mundial. De acordo
com o Gréafico 08, percebe-se que o risco-Brasil de curto prazo se encontra abaixo da
medida de longo prazo. Em condigdes normais, como as prevalecentes neste periodo,
pode-se dizer que esta diferenca deve-se essencialmente a um risco de crédito. Este
risco seria um reflexo das incertezas acerca do futuro das condi¢Ges econémicas, isto €,
seria muito menor a incerteza associada a um periodo de 3 meses para do que aquela
para um periodo de 1 ano. Portanto, o risco devido a este "véu de ignorancia” seria

maior para periodos mais longos. Uma analise deste risco se encontra no Apéndice 02.



Grafico 08
Curto Prazo X Médio Prazo
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V1. INFLUENCIAS SOBRE A TAXA DE JUROS INTERNA
VI.1 A TAXA DE JUROS EXTERNA

Uma andlise interessante que pode ser feita seria saber se a taxa de juros externa
influi de maneira significativa na determinacdo da taxa de juros interna, ou seja, se
realmente o governo ganhou alguma independéncia monetaria a0 mudar o regime
cambial para um cambio flutuante. Um primeiro método de analise seria através de
regressdes estaticas. Uma segunda forma de analisar o problema, desta vez de uma

forma dindmica, seria através de vetores autoregressivos (VAR).

Para mercados emergentes como o Brasil, o diferencial coberto da taxa de juros

pode ser assim representado:

=i +(%)+ RP

seguindo a notagao anteriormente utilizada, i é a taxa de juros doméstica, i” seria a
taxa de juros externa, F seria o valor futuro do dolar, S é o valor do dolar hoje e RP, 0

risco-pais.



Pode-se decompor o segundo componente desta formula, (%) chamado de

forward premium da seguinte forma:
S T
(%): Et( %t)+ PRC,

0 primeiro termo, Et(s% ) corresponde a depreciacdo esperada, isto é, a
t

diferenca entre o valor do ddlar a vista hoje, t, e até o final do periodo em questdo, T. E
o segundo termo, PRC:', corresponde ao prémio de risco cambial envolvido, ja

analisado anteriormente.

Para paises com cambio flutuante, como é o caso do Brasil atualmente, pode-se escrever

a taxa de juros interna da seguinte forma:

i:i*+Et(S%)+PRCtT +RP
t

A regressao relevante para a analise seria :
- . %

podendo ser decomposta da seguinte forma:

* S
A):1+ Cov(Ai*,APRC)+ Cov(Ai*,ARP)+ COV(AI ’AEt( %t D

p Iim( \/ar (Ai*) Var (Ai*) Var (Ai*)

%
Se a correlacdo de Al com a primeira diferenca da expectativa acerca da taxa de
cambio e com a primeira diferenca do risco-pais forem relativamente semelhantes para

regimes com cambio flutuante se comparados com regimes com cambio fixo, isto



exigiria que menores [3 associados a regimes com cambio flutuante estriam ligados a

- 25 (s,
uma covariancia negativa entre Al e t/ . Isto significa que um aumento na

taxa de juros externa estaria associado a uma diminuic¢do na depreciacdo esperada.

Ao se ter um regime de cambio flutuante, parte dos efeitos de choques externos
pode ser obsorvido por uma variagdo da taxa de cambio, fazendo com que a taxa de
juros varie menos se comparada a um regime de cambio fixo. Ou seja, tem-se certa
independéncia monetéria ao poder mexer na taxa de juros sem que isto se converta em
uma pressao sobre o cambio. Mas, esta autonomia monetaria € apenas parcial no sentido
de que ndo se pode isolar-se totalmente do mundo, ela seria apenas maior
comparativamente. Em um regime de cdmbio fixo, os choques devem ser totalmente
absorvidos por variagdes nos juros para evitar pressdes na taxa de cambio que se

encontra fixo.

Analisando estes dados para o Brasil, comparando-se o periodo de cambio flutuante
(marco de 1999 até maio de 2000), com o periodo de cambio fixo (janeiro de 1995 a
dezembro de 1998), através das regressdes, obteve-se um valor ndo significativo para

B, em ambos os periodos em questdo. Entretanto, se for considerada a andlise com

VARSs, percebe-se que o efeito de uma mudanca na taxa de juros externa influencia
muito mais a variag¢do na taxa de juros interna no periodo de cambio flutuante do que no
periodo de cAmbio fixo®. Este resultado obtido é forte por ser contra o que nos diz a
teoria. Os resultados desta analise porém, sdo muito imprecisos devido a falta de
instrumental econométrico para uma analise mais precisa. Outro fator que deve ser
considerado é o fato de que néo se controlou o efeito da taxa de juros externa a interna

por outros fatores que claramente a afetam. Na analise das VARs, ha ainda um

® Os resultados se encontram no Apéndice 03.



problema de endogeneidade, isto é, ambas as variaveis sofrem a0 mesmo tempo o
mesmo choque e a reacdo de cada uma delas se d& em sentido oposto, como por
exemplo em um caso onde investidores procuram um "lugar seguro”, que neste caso

seria 0s Estados Unidos, saindo de paises emergentes.

Ao se ter um regime de cambio flutuante, parte dos efeitos de choques externos
pode ser obsorvido por uma variacdo da taxa de cambio, fazendo com que a taxa de
juros varie menos se comparada a um regime de cambio fixo. Ou seja, tem-se certa
independéncia monetaria ao poder mexer na taxa de juros sem que isto se converta em
uma pressao sobre o cAmbio. Mas, esta autonomia monetaria é apenas parcial no sentido
de que ndo se pode isolar-se totalmente do mundo, ela seria apenas maior
comparativamente. Em um regime de cambio fixo, os choques devem ser totalmente
absorvidos por variagdes nos juros para evitar pressdes na taxa de cadmbio que se

encontra fixo.

Assim, uma possivel explicacdo para estes resultados estaria nas peculiaridades das
politicas econbmicas brasileiras. O regime cambial, a principio, seria 0 de cambio
flutuante. Entretanto, a base de politica econdémica esta no controle da inflacdo, onde
tem-se metas para esta. Acreditando-se que existem efeitos inflacionarios nas variacdes
da taxa de cambio, isto é, se 0 cdmbio se deprecia, haveria um aumento da inflacdo, as
variacdes na taxa de cdmbio ndo seriam completamente livres, exatamente para se evitar
estes efeitos sobre a inflagdo. Tem-se entdo, um regime cambial com uma taxa de

cambio "controlada”, ndo diferindo muito do regime anterior.



VI.2 O CUPOM CAMBIAL

Procedendo uma andlise semelhante a da secdo anterior, pretende-se saber se a
variacdo no valor do cupom cambial, dado pelos contratos de swap DI X Dol de 1 ano,
influem de maneira significativa na variacdo da taxa de juros internas para 1 ano, dadas

pelos contratos de swap DI X Pré. Pode-se escrever a taxa de juros interna da seguinte

forma, diferentemente da anteriormente feita:

i:CP+Et(S%)+PRCtT
t

Pode-se dizer que os termos, E; (S% ) e PRC sdo em ultima instancia, (%) A
t

regressao relevante para a analise em questdo seria:

podendo decompor o valor do B da seguinte forma:

S
plim(3)=1+ Cov(ACP,APRC) | COV(ACP’ AEI( %t D
Var(Ai*) Var(Ai*)

Ou, utilizando o termo (%) ja que ndo é possivel diferenciar nos dados

disponiveis a depreciacdo esperada do prémio de risco cambial, temos a seguinte

decomposicéo:

~

covlacp, aE, (7))

Var (Ai*)

pIim( ):1+



O resultado obtido para [ através desta regressdo variou entre o periodo de cambio
fixo (janeiro de 1995 a dezembro de 1998) e o periodo de cambio flutuante. No caso do
regime de cambio flutuante, o valor de [ foi estatisticamente significante® Enquanto

que no caso do periodo com cadmbio fixo, foi estatisticamente iguala a zero. Isto
confirma os resultados anteriormente obtidos, pois pode-se dizer que o cupom cambial
seria a taxa de juros externa mais o risco-Brasil. Neste caso, teriamos que uma variagdo
de qualquer um destes dois componentes, levaria a uma maior variagdo na taxa de juros

no regime de cambio flutuante do que no regime de cambio fixo. O fato do B ser menor
do que um em ambos 0s casos, implica em uma covariancia negativa entre A (%] e

ACP, ou seja, se ha uma variacdo positiva no valor do cupom, isto provocard uma
variacdo negativa na variacdo do forward pemium. Ndo se pode dizer se este efeito é
sobre a taxa de cambio futura ou sobre o prémio de risco cambial (conforme

decomposicdo feita na secdo anterior).

Quanto aos resultados com as VARs, se mostram ambiguos. Para o periodo de
cambio fixo, ndo se pode tirar conclusao alguma, visto que os efeitos ao longo do tempo
sdo ndo significativos. Ja para o periodo de cambio flutuante, apesar do efeito positivo
no primeiro momento, ha claramente um efeito negativo a seguir. Este efeito entretanto
é muito pequeno e dura somente durante um pequeno periodo inicial quando o efeito
passa a ser nao significante. Estes resultados ndo devem ser considerados estritamente,
ja que as mesmas criticas quanto as limitagdes de estimacdo e dados feitas na secdo

anterior sdo véalidas nesta secéo.

® Os resultados encontram-se no Apéndice 04.



VII. CONCLUSAO

Atualmente, pode-se dizer que grande parte dos paises desenvolvidos séo
perfeitamente integrados financeiramente. Entretanto, isto ndo significa que tenham
perfeita mobilidade de capitais. Uma medida capaz de mensurar tal mobilidade seria o
diferencial coberto da paridade da taxa de juros, ou simplesmente risco-pais. Pode ser
uma aproximacao para este risco pois tenta captar de maneira simplificada os fatores de
risco envolvidos na economia de um pais, como riscos politicos ou riscos advindos do

manejamento de politica econdmica, de maneira que a paridade da taxa de juros valha.

Foi feita uma analise para o Brasil deste risco-pais , no periodo de janeiro de 1995 a
janeiro de 2000, utilizando expectativas para 1 ano, consideradas estas de médio prazo.
Os resultados obtidos mostram-se de acordo com o0 cenario econdmico e politico

mundial do periodo em questao, refletindo portanto, as condi¢fes de risco da economia



brasileira, numa expectativa de médio prazo. Um periodo que pode ser destacado seria 0
da crise russa, em que o risco-pais aumenta, poréem, passada esta, ele ndo retorna para
seu nivel anterior, mostrando que a economia nacional poderia ter sofrido danos
permanentes em tal crise. Fato este que se mostrou verdadeiro, pois alguns meses
depois, em janeiro de 1999, ocorreu a crise cambial brasileira com a ado¢do do cambio

flutuante.

Uma conclusdo que poder-se-ia tirar deste estudo seria sobre as limita¢fes de queda
da taxa de juros atualmente. Visto que esta é composta por uma desvalorizacdo
esperada, prémio de risco cambial, taxa de juros externa e mais um prémio para cobrir o
risco soberano, seu potencial de queda é muito limitado. Ainda mais se for considerada
uma possivel alta nos juros norte-americanos. Se por exemplo, considerarmos uma taxa
de juros externa de 6,5%a.a. (atual Fed Funds), uma desvalorizacdo esperada mais
prémio de risco cambial de 8% e um risco-pais de 3%, ndo haveria espaco para queda
destes juros, sem que houvesse pressao sobre a inflacdo esperada. Portanto, o fato do
Banco Central ndo ter abaixado a taxa de juros em sua Gltima reunido do Copom (24 de

maio), estd completamente de acordo com as conclusdes obtidas neste trabalho.
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APENDICE 01 - DADOS UTILIZADOS

1.1 Taxa de Juros Interna

A taxa de juros interna utilizada é a de um swap DI x Pré para 360 dias. Swap é
uma troca de risco, sem que seja necessaria a transferéncia de principal, onde se apura a
diferenca de rentabilidade entre as duas pontas da operacdo. Pode se dizer que sdo na
verdade contratos a termo. No caso de um swap DI x Pré, ao se comprar um contrato
deste tipo, esta se aplicando em uma taxa pos-fixada (variacdo do CDI/CETIP — DI) e
pagando uma taxa pré-fixada (Pré). E a cotacdo de mercado deste tipo de contrato é a

taxa Pré (baseada em dias corridos). Taxa esta utilizada no calculo de risco-Brasil.

1.2 Taxa de Juros Externa

Como pais representativo do resto do mundo foi escolhido os Estados Unidos. E
Ccomo proxy para esta taxa de juros externa, e que ainda representasse as expectativas de
1 ano para este mercado, foi utilizada a taxa "1-Year Treasury Constant Maturity Rate"

(divulgada pelo Federal Reserve Board of Governors dos EUA). Esta seria a taxa de



juros esperada para 1 ano, formada pelos rendimentos de titulos negociados no mercado,
ajustados de forma que representem esta maturidade constante de 1 ano. S&o
interpolacdes feitas com base na daily yield curve, baseada nos rendimentos (bid yields
de fechamento de mercado) de Treasury securities negociados no chamado mercado de
balcdo (quando um contrato € acertado diretamente entre duas pessoas, e ndo atraves da
negociacdo em Bolsa de Valores). Estes rendimentos sdo calculados através da
composicdo de cotacBes obtidas pelo Federal Reserve Bank of New York. Assim,
mesmo que ndo haja nenhum titulo com vencimento em exatos 1 ano, por essa

metodologia é possivel obter uma cotacdo para tal maturidade.

1.3 Desvalorizacdo Esperada e Prémio de Risco Cambial

Para se medir a desvalorizacdo cambial esperada no periodo, deveria-se usar a taxa
do swap Dol X Pré. Entretanto, tais contratos ndo tém liquidez suficiente para refletir
corretamente as expectativas dos agentes econémicos. Portanto, sdo utilizadas
informacdes presentes nos contratos de swap DI x Pré e DI x Dol’, que se analisados
conjuntamente, nos fornecem as informagfes presentes nos contratos Dol X Pré.
Contratos de swap ja foram anteriormente explicados e, por serem na verdade muito
semelhantes a contratos a termo, podemos utiliza-los como uma boa indicagdo de
desvalorizacéo esperada pelo mercado. E entre os contratos de maior liquidez estdo os
dois acima citados, principalmente se considerarmos o periodo a partir de 1999. Néo
sendo portanto, este calculo para a desvaloriza¢do esperada uma medida muito distante

das reais expectativas na economia. Uma das vantagens de se utilizar estes dados pode

7 Considerando como exemplo os dados do més de maio, o ndimero de contratos abertos para swaps DI X
Pré foi 4.875.496, refletindo um volume financeiro negociado de US$ 24.440.704, com 893.820 contratos
negociados. Ja os contratos DI X Dol, foram abertos 1.304.542 contratos, sendo negociado um volume
financeiro de US$ 7.086.790, com 259.237 contratos negociados. Enquanto que os contratos DOL X Pré,



ser a reducdo de custos através da agregacao de todos eles (transacionais, custos de

tomar emprestado e custos de um hedge cambial) em um Unico contrato.

Em um contrato de swap DI x Dol, ha uma troca de duas taxas pds-fixadas. Quem
compra um swap deste tipo, estard recebendo a rentabilidade do DI e pagando pela
variacdo cambial no periodo acrescida de uma taxa de juros pré-determinada. Sua
cotacdo de mercado é expressa por esta taxa de juros, sendo esta linear e baseada em

dias corridos (ano com 360 dias)®.

Assim, extraiu-se a depreciacdo cambial esperada através da diferenca entre a taxa
do contrato DI X Pré e a do cupom cambial do contrato DI X Dol. Porém, nestes dados
de desvalorizacdo esperada, esta presente também um prémio de risco inerente a tais
contratos. Prémio este que pode levar a uma estimativa viesada da depreciacdo que
realmente ira ocorrer no periodo considerado. Diversas explicacdes podem fornecer as
causas deste prémio, entre elas estdo uma possivel ineficiéncia do mercado,

aprendizagem e até irracionalidade dos individuos.

Estimativas para o prémio de risco no mercado brasileiro foram feitas por Garcia e
Olivares (2000) para o periodo de abril de 1995 a dezembro de 1998. Segundo o0s
autores, no periodo relevante para este trabalho (outubro de 1997 a janeiro de 2000), o
valor do prémio de risco comegou em novembro com um pico, sendo seguido por uma
queda gradual ao longo do ano de 1998. Alcancando seu patamar mais baixo em agosto
deste ano. No periodo setembro a dezembro de 1998, volta a ter seu valor elevado
devido a pioras nas expectativas das condi¢cdes de mercado, principalmente no tocante a
economias emergentes, devido a crise russa (que teve seu auge em 17 de agosto de 1998

com a moratoria de sua divida por 90 dias, reestruturacdo compulsoria da mesma e

foram abertos 1.127 contratos, ndo tendo nenhum contrato negociado.
8 para uma descricdo detalhada destes contratos, ver site da BM&F.



desvalorizacdo do Rublo. Os valores estimados para este prémio de risco, para o ano de
1998, sdo da ordem de 4,33 % com desvio-padrdo de 4,96%. Entretanto, para a maior
parte do ano de 1999, devido a mudanca no regime cambial, os valores da depreciacao
esperada se tornam menores, enquanto que os de risco cambial permaneceram. Isto
ocorre devido ao fato de a variancia da flutuacdo cambial, que se tornou muito mais
imprevisivel, passar a ter uma importancia maior se comparada a variancia deste prémio
de risco. Esta caracteristica pode ser de certa forma comprovada pelo fato da correlagédo
da estimativa dos autores de risco-Brasil com este prémio de risco ser maior do que a
correlacdo do prémio com a depreciacdo esperada, sendo ambas positivas. Isto poderia
indicar que ambos, tanto o risco-Brasil quanto o prémio de risco, podem ser explicados
pelos mesmos fatores. Entdo, na medida em que estes fatores ndo desapareceram com a
mudanca para um regime de cambio flutuante, eles, prémio de risco cambial e risco-
pais, devem continuar a existir, até que tais fatores deixem de estar presentes na

economia brasileira.

1.3.1 Corrigindo um Problema dos Dados

Os dados de desvalorizacdo esperada e prémio de risco cambial (agregados)
fornecidos pelos contratos de swap DI x DOL ndo sdo completamente perfeitos e
prontos para serem utilizados. Ha um problema nos dados destes cupons cambiais que
apareceu quando ocorreu a desvalorizacdo cambial do Real em janeiro de 1999. Com
esta mudanca, os titulos indexados ao cambio se tornaram muito mais volateis. E isto se
refletiu diretamente nos cupons cambiais divulgados pela BM&F devido a maneira
como sdo calculados os rendimentos da ponta "Dol™ no que se refere a desvalorizagédo

cambial no periodo do contrato. Ela é calculada da seguinte forma (equacéo 01):



Variacdo Cambial na " Ponta Dol" = (TCV{ ) 1)*100 (01)
TCypba

sendo TCy.1 a taxa de cambio verificada no dia anterior a data de vencimento do

contrato e TCqp-1, a taxa de cambio do dia anterior ao dia-base do contrato.

A taxa de cambio utilizada para o calculo do risco-Brasil foi a Ptax, que é uma
média ponderada, diaria, das taxas de cambio “pronto” negociadas no mercado. Tal taxa

é publicada somente no dia seguinte ao que se refere.

Assim, com uma volatilidade muito maior nos anos de 1999 e 2000, por utilizar a
taxa de cambio do dia anterior, db-1, os movimentos no valor do cdmbio em db acabam
influenciando de maneira mais significativa o valor do contrato de swap, devido a uma
depreciacdo ou apreciacdo entre os dias db-1 e db, ja existente e conhecida em db. E é
esta influéncia, que o torna sujo, que se pretende tirar do valor do cupom cambial,
tornando-o limpo. Uma metodologia para corrigir estes valores foi desenvolvida por

Lemgruber (1999) e que visa indicar o verdadeiro rendimento destes cupons.

A metodologia utilizada para esta correcdo seria a transformacgéo desta taxa suja em

uma taxa limpa.

Segundo o autor, a taxa do "cupom limpo, C. € a taxa de rendimento, em moeda
estrangeira, obtida para um investimento em um titulo indexado ao dolar, para um
determinado periodo de tempo V.." Desta forma, 0 mesmo Se espera para um

investimento de mesmao valor, por exemplo, R$1,00:

(R$1’O%Cdbj eCLVE(TC,)  (02)



Entretanto, de acordo com os termos do contrato de swap DI x Dol, esta taxa
verdadeira deve ser expressa em termos da taxa de cambio do dia anterior TCgb-1 € de
TCy.1. Esta nova taxa seria 0 cupom sujo, e o rendimento esperado em V dos mesmos

R$1,00 seria o seguinte:

R$1,00 CsV
( TCdb—lje SYE(TCy4) (03)

Como estes rendimentos (02) e (03) devem ser iguais, teriamos a seguinte formula

para limpar os dados da BM&F:

(T, (T e, )

\Y

C_=Cs+ (04)

Para facilitar a célculo, supBe-se que as expectativas quanto a taxa de cAmbio nao
se alteram significativamente de um dia para o outro. Logo, tem-se que E (TCv.1) = E

(TCv). E portanto:

("= 1c, )

\Y

CL :CS = (05)

Esta foi a expressao utilizada e com isso, se reduziu um pouco a volatilidade destes
cupons. O sentido de tal expressao seria retirar do rendimento existente neste cupom,
um rendimento ja implicito devido as varia¢fes da taxa de cambio em db e db-1. Assim,
conforme mostra o Gréafico 01 abaixo, a volatilidade se reduziu no periodo significante,

e acabou por reduzir também a volatilidade do risco-Brasil.



Gréfico 01
Cupons Cambiais de Swap DI x Dol - 360 dias
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= Cupom Limpo — Cupom Sujo

Um exemplo desta reducéo de volatilidade estad no que ocorreu na semana do dia 19
de abril de 1999, onde o délar sofreu grande pressdo devido a um aumento na entrada de
fundos externos. O dolar flutuou entre R$/US$1, 6721 e R$/US$1,7101, tendo uma
depreciacdo de 2,4% de um dia para outro. Isto tem por efeito provocar uma volatilidade
excessiva no cupom cambial (cupom do contrato swap DI x Dol de 360 dias), que teve
como média da semana 14,2365% a.a., oscilando entre 11,9958 % a.a. a 15,6125 % a.a..
Entretanto, apesar do cupom limpo calculado ter uma média semelhante de 14,4615 %

a.a., seus valores oscilaram entre 14,1132 % a.a. e 15,1025% a.a..

Estas séries de cupom sujo e cupom limpo apresentaram um desvio-padrdo de
0,0424 e 0,0419, respectivamente, se for considerado o periodo de janeiro de 1995 a
maio de 2000. Mas, se for considerado o periodo em que este problema se tornou
relevante, isto é, de fevereiro de 1999 a maio de 2000, esta diferenca aumenta junto com

0 desvio-padrdo das séries que fica, respectivamente, em 0,0529 e 0,0502 para as séries



de cupom sujo e cupom limpo, cujas médias, nesse periodo, foram 12,786 % e 12,73 %.

Assim, o desvio-padrdo diminui, refletindo uma possivel melhora desta nova medida.

Tal distor¢do é mais relevante no curto prazo. Por isso, a reducdo nos cupons de
longo prazo ndo foi tdo expressiva assim. Mas corrigindo dados de curto prazo,
consegue-se reduzir em até metade a volatilidade dos cupons. Mas, como estes dados
limpos seriam o0s mais corretos, isto é, que se aproximam mais do verdadeiro
rendimento do cupom cambial, serdo estes, corrigidos, os utilizados para se medir a

desvalorizacdo esperada.

1.3.1.1 Critica a Correcado

Mesmo com esta medida de cupom limpo, observa-se ainda uma grande
volatilidade, que talvez ndo exista realmente. Esta e um possivel aumento do risco total
do contrato cambial podem estar sendo causados principalmente pelo processo de coleta
dos dados. Este processo afeta tanto a taxa de juros a ser acrescida a desvalorizacéo
observada no periodo do contrato, quanto os dados de Ptax. O problema se encontra no
fato de que os dados para estes valores sdo coletados em diferentes horarios do dia. A
Ptax representa a média de todos os negocios do dia, enquanto que a coleta de dados das
taxas de swap acontece em horas mais especificas do dia e com um nimero menor de
negocios considerados na amostragem. Assim, mesmo este o cupom limpo calculado
pode ser um dado ainda com grande volatilidade, e ndo representar a verdadeira
rentabilidade do cupom cambial. Entretanto, ndo se tem disponiveis dados mais

apurados que pudessem corrigir esta falha de coleta de dados.

Este processo de coleta de dados pode ser também, de uma outra forma o causador

desta volatilidade excessiva, isto é, sdo operacdes de mercado que causariam esta



variacdo nos dados e ndo a obtencdo de novas informacdes como seria de se esperar a
principio. Pois teoricamente, variacdes nos valores destas taxas de juros a serem
acrescidas a desvalorizacdo observada no periodo do contrato deveriam refletir
variacOes nas expectativas dos agentes quanto a taxa de cadmbio no futuro, com a
obtencdo de novas informacoes, por exemplo. Testes empiricos ja foram realizados para
opcdes e mercado de acBes (stock market) e chegaram a conclusédo de que isto realmente
poderia estar ocorrendo®. Logo, pode se achar que 0 mesmo possa estar ocorrendo neste

Caso.

Utilizando dados de abertura e fechamento do ddlar diariamente, calculou-se a
volatilidade diaria do dolar. Entretanto, para obter evidéncias a respeito da hipotese de
que seriam movimentos de mercado que causariam as variacdes excessivas no mercado
de cambio, calculou-se também a "volatilidade intraday" e a "volatilidade overnight".
Esta é a volatilidade medida entre os valores de fechamento do dia d-1 e de abertura do
dia d, e aquela é a volatilidade medida entre os valores de abertura e fechamento do

dolar no dia d.

Os resultados deste célculo estdo mostrados no Grafico 02. Percebe-se que a
"volatilidade intraday™” do cambio é relativamente maior no periodo em que temos um

regime de cambio flutuante, confirmando, de certa forma, a hipdtese acima defendida

Os resultados obtidos por Lemgruber (1999) ao tentar corrigir este problema de
coleta de dados, com a formagdo de um novo banco de dados, podem confirmar o fato
acima. Onde grande parte do risco do cupom cambial se concentra na volatilidade das
taxas de cambio. O que pode realmente ser verdade com o novo regime cambial em

vigéncia.

° Entre os trabalhos empiricos, pode-se citar: Fama, E. "The behavior of stock market prices" , Journal of



Um exemplo desta variagdo excessiva da taxa de cambio foi o que ocorreu no dia
23 de fevereiro de 1999. Neste dia a Ptax ultrapassou pela primeira vez a barreira de
R$/US$2,00, atingindo R$/US$2,01, com uma maxima diaria de R$/US$2,08,
confirmando uma depreciacdo de 3,61% em apenas um dia. Tal ocorrido, assim como o
ocorrido na “sexta-feira negra” 29 de janeiro de 1999, esta extremamente ligado ao fato
de que o valor do dolar futuro dos contratos com vencimento em fevereiro seria
determinado pela Ptax deste dia. E, continuando este episddio, o valor dos contratos
futuros de cdmbio de marco seria determinado pela Ptax do dia 26 do mesmo més de
fevereiro, que acabou fechando o dia cotada em R$/US$2,06. Os grandes beneficiados
com esta alta da Ptax seriam aqueles que estavam numa posi¢ao “comprada” em tais
mercados de cambio, que ndo por acaso eram grandes bancos. Logo, o valor dos cupons
cambiais acaba sendo muito influenciado por esta alta volatilidade no mercado de
cambio, que passa a reagir ndo somente a novas noticias (possiveis geradoras de novas

expectativas para o futuro), mas também a operacgdes usuais ao proprio mercado.

Entretanto, mais simples do que a formagéo de um banco de dados, como proposto
anteriormente, seria a utilizacdo dos dados de Ptax coletados pela BM&F e por ela
divulgados. Estes dados séo divulgados antes do anuncio do Banco Central do valor da
Ptax do dia anterior e seriam como uma prévia para este valor. No entanto, tém uma
modifica¢do na coleta dos dados. Este valor seria somente o valor da Ptax das 4:30 do
dia. Com tais dados, poder-se-ia esperar uma reducdo desta volatilidade excessiva que
poderia estar sendo causada por tais processos de coleta de dados. No entanto, ao se
utilizar esta nova série de dados, os resultados, em termos de volatilidade do cupom
cambial, ndo se alteraram significativamente. Considerando o periodo de 22 de outubro

de 1999 a 28 de janeiro de 2000, o desvio-padréo da série de cupons cambiais limpados

Business, 38, 34-105 e French, K. R. "Stock returns and the weekend effect” , Journal of Financial
Economics, 8, 55-69.



com dados de Ptax do Banco Central foi de 0,878, enquanto a série com dados de Ptax

divulgadas pela BM&F, apresentou uma volatilidade de 0,851. O Gréafico 03 abaixo

Gréfico 02
Volatilidade Diaria do Délar

pode mostrar que a diferenca ndo foi significante.
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APENDICE 02

Pode-se definir P como sendo a probabilidade de default em qualquer dia
considerado. E portanto, (1-P) seria a probabilidade de ndo-default em um certo dia.
Desta forma, 1-(1-P)" seria a probabilidade de default em pelo menos um dia em um

periodo de n dias.

Assumindo um investidor neutro ao risco, 0 pagamento que se espera obter de um

fluxo de caixa de R$ 1, por exemplo, por um periodo de n dias seria :
1x(1-P)" +0x[L-(1-P)" )=(1-P)"

Por esta equacdo fica clara a relacdo entre o preco deste fluxo de caixa e sua
probabilidade de default. Quanto maior for o tempo de aplicacdo, maior deve ser a

remuneragao, se este risco de crédito for levado em consideracao.



APENDICE 03

Os dados de taxa de juros interna para as regressoes feitas na secdo VI.1, sdo os
dados de swap DI X Pré, ja anteriormente utilizados no célculo de risco-Brasil. Quanto
aos dados referentes a taxa de juros externa, sao os de Constant Treasury Maturity Rate

para 3 meses, também ja descritos no Apéndice 02.

Resultados para cambio fixo:

Dependent Variable: A Taxa de Juros Interna

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2 982 (janeiro de 1995 a dezembro de 1998)
Included observations: 981 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.014553  0.050801 -0.286473 0.7746

A Taxa de Juros Externa 1.237780 1.043101 1.186635 0.2357
R-squared 0.001436 Mean dependent var -0.016193
Adjusted R-squared 0.000416 S.D. dependent var 1.590874
S.E. of regression 1.590542 Akaike info criterion 3.768064
Sum squared resid 2476.699 Schwarz criterion 3.778030
Log likelihood -1846.235 F-statistic 1.408102

Durbin-Watson stat 2.327636  Prob(F-statistic) 0.235660




Resultados para cadmbio flutuante:

Dependent Variable: A Taxa de Juros Interna
Method: Least Squares

Sample: 1043 1311 (abril de 1999 a maio de 2000)
Included observations: 269

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.044834 0.027171 -1.650112 0.1001

A Taxa de Juros Externa  0.121782 0.074663 1.631095 0.1040
R-squared 0.009866 Mean dependent var -0.041516
Adjusted R-squared 0.006158 S.D. dependent var 0.445753
S.E. of regression 0.444379 Akaike info criterion 1.223129
Sum squared resid 52.72520 Schwarz criterion 1.249856
Log likelihood -162.5109 F-statistic 2.660472
Durbin-Watson stat 1.895032 Prob(F-statistic) _0.104049

Os dados para a analise de vetores autoregressivos sao 0s mesmos utilizados nas

regressdes (diarios), e também utilizados em primeira diferenca.

VAR para o periodo de cambio fixo:

Response of VARTJL1Y to One S.D. VARCTMR3M Innovation
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VAR para o periodo de cambio flutuante:

Response of VARTJ1Y to One S.D. VARCT MR3M Innovation
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Como se pode perceber através destes dois gréaficos, o efeito de um impulso na taxa
de juros externa (CTMR3M) sobre a taxa de juros interna (TJ1Y), em termos da
variacdo que provoca nesta ultima € muito maior. Enquanto que para o periodo de
cambio fixo, a variagdo ndo passava de 0,2, para o periodo de cambio flutuante, esta
variacdo chega a 0,8. Em nenhum dos dois casos, confirmando o resultado das

regressdes, pode-se dizer o sentido deste efeito, isto é, se sera positivo ou negativo.



APENDICE 04

Os dados de taxa de juros interna para as regressoes feitas na se¢do V1.2, séo 0s
dados de swap DI X Pré, ja anteriormente utilizados no célculo de risco-Brasil. Quanto
aos dados referentes ao cupom cambial, s&o os dos contratos de swap DI X Dol,

também ja anteriormente utilizados e descritos no Apéndice 02.

Resultados para o periodo com cambio fixo:

Dependent Variable: A Taxa de Juros Interna

Method: Least Squares

Sample(adjusted): 2 982 (janeiro de 1995 a dezembro de 1998)
Included observations: 981 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.016149 0.050820 -0.317780 0.7507

A CUPOM 0.008186 0.067785 0.120760 0.9039
R-squared 0.000015 Mean dependent var -0.016193
Adjusted R-squared -0.001007 S.D. dependent var 1.590874
S.E. of regression 1.591674 Akaike info criterion 3.769486
Sum squared resid 2480.224  Schwarz criterion 3.779453
Log likelihood -1846.933  F-statistic 0.014583

Durbin-Watson stat 2.325005 Prob(F-statistic) _0.903906




Resultados para o periodo com cambio flutuante:

Dependent Variable: ATaxa de Juros Interna

Method: Least Squares

Sample: 1043 1311 ( abril de 1999 a amio de 2000)

Included observations: 269

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.040296 0.026213 -1.537221 0.1254

ACUPOM 0.094957 0.020662  4.595769 0.0000
R-squared 0.073306 Mean dependent var -0.041516
Adjusted R-squared 0.069836 S.D. dependent var 0.445753
S.E. of regression 0.429907  Akaike info criterion 1.156912
Sum squared resid 49.34697  Schwarz criterion 1.183638
Log likelihood -153.6046  F-statistic 21.12109
Durbin-Watson stat 1.946879 Prob(F-statistic) 0.000007

Os dados para a analise de vetores autoregressivos sdo 0s mesmos utilizados nas

regressdes (diarios), e também utilizados em primeira diferenca.

VAR (utilizando 5 defasagens no modelo) para o periodo de cdmbio fixo:

Response of VARTJ1Y to One S.D. VARCUPOM Innovation
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VAR (usando 5 defasagens no modelo) para o periodo de cambio flutuante:

Response of VARTJ1Y to One S.D. VARCUPOM Innovation
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