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Pode-se observar pelos gréficos a seguir as agdes relativas a divida de longo prazo do
Brasil, denominada em moeda estrangeira, de trés agéncias de credit rating, Sandard and
Poor's, Moody's e Fitch IBCA, para o periodo posterior ao Plano Real. Um fato que pode
ser observado é o comportamento defasado® destas agéncias em relacio ao comportamento

do risco Brasil, medido através do Sripped Sporead do C-Bond e da medida anteriormente
desenvolvida com Swaps.

Através destes graficos, pode-se observar também o comportamento conservador de certas
agéncias, como aMoody's. Esta, 18 meses apos a mudanca de regime cambial no Brasil, em
janeiro de 1999, ndo dterou a classificacdo da divida de longo prazo denominada em
moeda estrangeira do Brasil, entdo classificada como B2. Entretanto, a Fitch IBCA, ja

alterou tal classificaco duas vezes, melhorando a posicdo da divida brasileira de B, em
janeiro de 1999, para BB+, atualmente.
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2 As agéncias de credit rating classificam de uma forma muito semelhante a divida de longo prazo e
denominada em moeda estrangeira dos paises. Para transformar tais classificagbes em valores que poderiam
ser observados nos gréficos, foi feita uma esclade 0 a 10 , sendo 10 a pior classificagdo possivel. Ou sgja,
estes valores foram arbitrados de tal forma que quando ha uma melhora na classificagdo de crédito do pais, no
gréfico, isto serd representado por uma queda nos valores relativos a tal classificaggo. Desta forma, havera
uma correlagdo positiva entre o risco pais e a classificagdo destas agéncias.
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APENDICE 3 - AS AGENCIAS DE RATING

O risco de um titulo emitido por um governo em moeda estrangeira esta associado ao fato
de que o0 governo ndo pode emitir moeda para pagar sua divida. Portanto, o papel da
agéncia de rating seriatentar analisar a habilidade e vontade do governo em gerar as divisas
necessarias para cumprir com suas obrigacfes. Desta forma, o rating soberano deveria ser o
mais alto de determinado pais, ndo podendo nenhuma emissdo privada obter maior
classificagdo, pois, 0 governo tem o poder legal de aplicar controles cambiais que podem
interferir diretamente na capacidade de cumprir obrigagdes externas de todas as demais
firmas do pais. A Fitch Ratings por exemplo, leva em consideragdo tanto as obrigacOes
publicas quanto as privadas denominadas em moeda estrangeira para avaliar as
necessidades de gerar divisas pelos paises. Isto pois, na década de 80, houve renegociacdo
de dividas externas por diversos governos, que se responsabilizaram pelas dividas do setor
privado também.

Para a Moody s e Sandard and Poor's, um credit rating € uma opini&o acerca da habilidade
futura, obrigacéo legal a vontade do emissor em fazer todos os pagamentos corretamente.
Portanto, seu objetivo € estritamente analisar as condi¢Bes de crédito do emissor e as
possibilidades de default, levando em consideragdo as garantias dadas por este e o tamanho
de possivels perdas por quem detiver o instrumento de crédito. Para avaliar o chamado
sovereign ceiling, sdo considerados os chamados fundamentos macroecondmicos da
economia, incluindo a volatilidade implicita na economia. Para isso, sGo consideradas
variavels que podem de certa forma prever possiveis problemas no futuro como
crescimento, inflagdo, conta corrente, nivel de desemprego e outras nem tdo evidentes
como flexibilidade da economia e abertura econdmica. Entretanto, estes credit ratings néo
medem por exemplo, riscos associados a perda de valor de mercado destes instrumentos e
riscos associados a conflitos bilaterais entre o pais do emissor e 0 pais da instituicdo que
langou tais obrigagBes. Outro risco ndo incorporado por estes ratings seria o risco de
convertibilidade, ou sgja, se 0 pagamento de determinada obrigagcdo seria afetado por aces
do governo no controle da moeda de denominacso.
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APENDICE 2 - RIsco BRASIL - CURTO PRAZO X MEDIO PRAZO

O gréfico abaixo mostra o risco Brasil anteriormente analisado através de Swaps e uma
medida para curto prazo,?* 3 meses, calculada da mesma forma como a primeira, porém,
utilizando dados do mercado futuro de ddlar, negociados na BM&F. Assim, diferencas
entre as duas medidas de risco Brasil refletem principalmente diferencas de expectativas de
curto e médio prazo. Uma caracteristica evidente na comparagdo entre as duas medidas, que
pode ser observada no gréfico, € a maior volatilidade da medida de curto prazo. A
volatilidade desta, para o periodo de janeiro de 1995 a agosto de 2000, é 6,2%, sendo muito
maior que a volatilidade da medida de 1 ano, cuja volatilidade € 4,1%. Isto reflete o fato de
que as expectativas de curto prazo sG0 muito mais sensiveis & mudancas diarias nos
mercados financeiros. Na maioria das vezes, estas flutuagbes devem-se a fatores muito
especificos que afetaram as expectativas naguele dia ou semana, mas que em nada estéo
ligadas a fatores determinantes das condi¢bes econbmicas de médio e longo prazo.
Portanto, o uso do risco Brasil medido com swaps se torna mais adequado que 0 uso com

contratos futuros de dolar.

% Esta medida de risco-Brasil foi utilizada por Garcia e Valpassos (1999).
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mercado € 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 limpo® do contrato DI X Dol. Porém, nestes
dados de desvalorizagdo esperada, esta presente também um prémio de risco inerente atais
contratos. Prémio este que pode levar a uma estimativa viesada da depreciacdo que

realmente ira ocorrer no periodo considerado.

1% Para uma descrico detalhada destes contratos, ver site da BM&F.
% Os dados do cupom cambial foram limpados através de metodologia descrita em Lemgruber [1999)].



vencimento em exatos 1 ano, por essa metodologia € possivel obter uma cotacdo para tal

maturidade.

Desvalorizacgao Esperada e Prémio de Risco Cambial

Para se medir a desvalorizagdo cambial esperada no periodo, ataxa do swap Dol X Pré
seria ataxa correta a ser utilizada. Entretanto, tais contratos ndo tém liquidez suficiente para
refletir corretamente as expectativas dos agentes econdmicos. Portanto, séo utilizadas
informacdes presentes nos contratos de swap DI x Pré e DI x Dol,”® que se analisados
conjuntamente, nos fornecem as informagdes 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 utiliz&los como uma boa indicagdo de desval orizagdo esperada
pelo mercado. E entre os contratos de maior liquidez estdo os dois acima citados,
principamente se considerarmos o periodo a partir de 1999. Ndo sendo portanto, este
célculo para a desval orizagdo esperada uma medida muito distante das reais expectativas na
economia. Uma das vantagens de se utilizar estes dados pode ser a redugcdo de custos
através da agregacéo 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 pos-fixadas. Quem
compra um swap deste tipo, estara recebendo a rentabilidade do DI e pagando pela variagéo

cambial no periodo acrescida de uma taxa de juros pré-determinada. Sua cotacdo de

18 Considerando como exemplo os dados do més de maio, o nimero 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,
foram abertos 1.127 contratos, ndo tendo nenhum contrato negociado.
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APENDICE 1 - DADOS UTILIZADOS

TaxadeJurosInterna

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 sgja necess&ria a transferéncia de principal, onde se apura a
diferenca de rentabilidade entre as duas pontas da operagcdo. Pode se dizer que séo 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 (variagdo 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.

Taxade Juros Externa

Como pais representativo do resto do mundo foi escolhido os Estados Unidos. E como
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,
gjustados de forma que representem esta maturidade constante de 1 ano. S&o interpolacbes
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 é acertado diretamente entre duas pessoas, e ndo através da negociagdo em Bolsa
de Valores). Estes rendimentos sdo calculados através da composi¢ao de cotagdes obtidas

pelo Federal Reserve Bank of New York. Assim, mesmo que ndo hgja nenhum titulo com
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experiéncia histérica recente) e um risco cambia de cerca de 4% * (que é elevado).
Portanto, parece que os principais ganhos na batalha para se reduzirem as taxas reais de
juros residem nos determinantes do risco cambial, que devem estar ligados a
sustentabilidade do balango de pagamentos, em especial a0 comportamento das contas
correntes, e, dentro dessas, a0 comportamento das importagdes e das exportages. E nesse
sentido que deve prosseguir esta pesquisa.

17 Se acreditarmos que ha uma expectativa de depreciacdo da ordem da meta inflacionéria para os proximos
12 meses.
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Brasil) através de diversos instrumentos financeiros e estimou-se o risco cambial através de
uma técnica econométrica, o Filtro de Kalman.

Concluiu-se que além do risco cambial, importante também em economias desenvolvidas, o
risco pais (risco Brasil) é muito relevante para a determinagdo das taxas de juros
domeésticas. O risco Brasil e o risco cambial apresentaram alta correlacéo (0,5) para o
periodo de cambio controlado do Plano Real (as estimativas para o periodo pés-
desvalorizacdo ainda estdo sendo redlizadas). Isto demonstra que ambos os riscos tém
causas comuns. Ou sgja, ao se atacarem tais causas, a reducdo dos juros domeésticos pode
ser substancial, pois reduzir-se-80, simultaneamente, tanto o risco Brasil, quanto o risco

cambial.

Embora ndo se tenha ainda obtido estimativas confiaveis do risco cambial para o periodo de
cambio flutuante, € fato que a correlacdo entre o risco Brasil e o forward premium (que é
igual a soma do risco cambia com a depreciacdo esperada) aumentou significativamente
apos a flutuagdo do cdmbio. Ou segja, no atua regime cambial, os determinantes do risco
Brasil parecem afetar muito mais o cambio (tanto via risco cambial, quanto via depreciacdo

esperada), e os juros domésticos.

Resultados preliminares identificaram alguns componentes importantes para a
determinacéo do risco Brasil, entre eles, os resultados fiscais, as condi¢gdes do mercado
financeiro doméstico, e as condi¢gbes do mercado financeiro internacional. O risco de
convertibilidade—definido como o risco associado a possibilidade de, em se detendo os
Reais, ndo se poder converté-los livremente em divisas estrangeiras—mostrou ser um
importante determinante do risco Brasil, sobretudo em épocas de crise, mas tem hoje pouca

relevancia

Ao se escrever esta conclusdo (16/9/2000) os mercados financeiros registram (para o prazo
de um ano) um risco Brasil da ordem de 2% (que é reduzido em comparagdo a nossa
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TABELA 3
Dependent Variable: CBOND
Method: Least Squares
Date: 09/15/00 Time: 11:51
Sample(adjusted): 3 17
Included observations: 15 after adjusting endpoints
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient  Std. Error _ t-Statistic Prob.

C 11.22785  3.895952  2.881928 0.0181

NFSP(-2) 1532623  0.424684  3.608858 0.0057
CVDOW(-1) -0.664745  0.409597 -1.622926 0.1391
JBS(-1) 1.113170 0.365512  3.045504  0.0139
CVIBOV(-1) -0.371180  0.139801 -2.655065  0.0263
RC(-2) -0.332451  0.218304  -1.522876 0.1621
R-squared 0.853554 Mean dependent var 8.280133
Adjusted R-squared 0.772194 S.D. dependent var 1.352525
S.E. of regression 0.645546  Akaike info criterion 2.251735
Sum squared resid 3.750570 Schwarz criterion 2.534955
Log likelihood -10.88801 F-statistic 10.49118
Durbin-Watson stat ~_ 1.742125  Prob(F-statistic) ~0.001504

A tabela 3 mostra os resultados preliminares obtidos com uma analise de regressao que visa
explicar o risco Brasil, medido através do spread do C-Bond. As varidveis envolvidas sdo
as condicoes fiscais (NFSP), as condi¢gbes do mercado financeiro internacional (JBS e
CVDOW), as condicbes do mercado financeiro doméstico (CVIBOV), e o risco de
convertibilidade. O periodo analisado é o do cambio flutuante, de janeiro de 1999 amaio de
2000. A despeito do pequeno nimero de observacdes (15), os resultados parecem bastante
bons.

V. CONCLUSAO: QUAIS OS FATORES QUE MAIS IMPEDEM A REDUCAO DAS
TAXAS REAIS DE JUROS?

Este artigo realizou uma revisdo dos argumentos da literatura de finangas e de
macroeconomia aberta que importam para a determinagdo da taxa de juros em uma
economia aberta. Apresentaram-se diversas medidas dos conceitos relevantes, utilizando-se
diversos instrumentos financeiros, sobretudos os derivativos financeiros, negociados nos
mercados domésticos e internacionais. Realizou-se a mensuracdo do risco pais (risco
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Esta forte correlagdo com o risco Brasil se mantém (e até aumenta no caso do RB) no
periodo em que a economia brasileira adotou o regime de cambio flutuante, passado o
momento de crise (a partir de junho de 1999). Nos periodos de crise, a forte correlagdo
positiva com o risco Brasil se mantém. Um fato a ser notado porém, é a correlagéo entre o
risco de convertibilidade e a desvalorizagdo esperada para 1 ano medida através dos
contratos de swaps negociados na BM&F. Ela aumenta como passar do tempo sem se
tornar muito forte, ndo passa de 0.57.

Assim, dois fatos importantes quanto a importancia do risco de convertibilidade podem ser
observados através destas comparagdes. O primeiro seria relativo ao processo de
aprendizado que ocorreu em relacdo aos contratos a termo de Rea negociados em NY. O
segundo fato importante esta relacionado & composi¢édo do risco-Brasil que em periodos de
crise, segundo a andlise feita, se modificaria e poderia ser representada pelos riscos

percebidos neste risco de convertibilidade.

Um outro resultado bastante interessante é o aumento da correlagdo entre o forward
premium e o risco Brasil medido através do C-Bond apds a flutuacdo do Real. Uma
conjectura € que, com a flutuacdo, o aumento do risco pais passou a afetar ndo sO o risco
cambial, como ja ocorria no regime de cambio controlado, como também passou a afetar a
expectativa de depreciacdo cambial, resultando em uma maior correlagdo com o forward

premium (que € a soma da depreciacdo esperada com o risco cambial).

Claro estd, entretanto, que estes ndo sd0 0s Unicos determinantes dos riscos Brasil e
cambia. Na verdade, estes sdo apenas alguns dos determinantes. Variaveis que refletem o
grau de desequilibrio na area fiscal domeéstica e no balanco de pagamentos e varidveis que
refletem o grau de instabilidade do Mercado Financeiro Domeéstico também devem ser

levadas em consideracéo.

27



Gréfico 8
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Para uma comparacdo mais completa, foram calculadas as correlacfes entre as séries
Sripped Spread do C-Bond (C-Bond), Risco Brasil medido com os Swaps (RB), Risco de
Convertibilidade (RC), Junk Bond Spread (JBS) e a desvalorizagdo implicita nos contratos
de swaps - forward premium(FP). Tais correlacbes foram subdivididas em vérios
subperiodos e os resultados estéo na tabela abaixo.

TABELA 2

C-BonD-RC RC-FP  C-BonD-FP RB-JBS C-BonD-JBS RB-RC
PRE CRISES (ATE OUT/97) -0.1302 0.1619 -0.3946 0.7835 0.8327 0.0766
CAMBIO CONTROLADO 0.7399 0.4399 0.2467 0.6409 0.8626 0.1689
(ATE DEZ/98)
CAMBIO FLUTUANTE 0.6308 0.2612 0.7843 -0.2418  -0.1017 0.5961
(A PARTIR DE JAN/99)
CAMBIO FLUTUANTE 0.8258 0.5739 0.8202 -0.2442  -0.0984 0.9139
(A PARTIR DE JUN/99)
CrISES (CAMBIO CONTROLADO) 0.8984 0.0303 0.1595 0.6633 0.8848 0.6186
(ATE DEZEMBRO DE 1998)

Através da Tabela 2, fica claro que até a crise asidtica, o risco de convertibilidade medido
através destes NDFs ndo era percebido pelo mercado, pois sua correlacdo com o risco
Brasil (nas duas medidas analisadas) era muito pequena. Entretanto, conforme é aumentado
o0 prazo de andlise (incluindo o periodo até dezembro de 1998), a correlagdo se torna mais

forte, principamente se for considerada a correlagdo com o Stripped Spread do C-Bond.
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Com a melhora da situacéo ap0s a desvalorizagdo, o risco de convertibilidade vém caindo
paulatinamente, ainda que ndo tenha retornado a situacdo pré crise asidtica, pois mantém-se

em um patamar positivo, ainda que baixo.

Passamos agora a analisar outro fator determinante do risco Brasil, que € o estado do
mercado renda fixa internacional. Diferentes instrumentos de renda fixa possuem diferentes
risco de crédito, com os titulos do tesouro americano apresentando risco de crédito nulo. O
“apetite” do mercado internacional por papéis com risco de crédito (o grau de aversdo ao
risco de crédito) varia no tempo. Por exemplo, o colapso do hedge fund Long Term Capital
Management (LTCM) deflagrou um processo de “fuga para a qualidade”, no qual os
investidores, subitamente tornados mais avessos ao risco, tentaram se desfazer de todos os
papéis mais arriscados para comprarem 0s seguros bdnus do Tesouro dos EUA. Esse
movimento também afetou negativamente os papéis brasileiros, mesmo com a melhora dos

fundamentos domésticos ocorrida apés o acordo com o FMI.

Para medir o estado da demanda, ou grau de aversdo ao risco, foi utilizado o US 10-Year
Junk Bond Spread.™ Neste, estéo incluidos todos os chamados Junk Bonds, isto &, titulos
gue tém rating abaixo de Baa (ou BBB ou B2, caso sgam privados), de acordo com as

agéncias de classificagdo de crédito (rating) como Standard and Poor's e Moody's'™.

O US 10-Year Junk Bond Soread mede, portanto, o apetite de risco do mercado de renda
fixados EUA. O Gréfico 8 apresenta a série do US 10-Year Junk Bond Spread em conjunto
com as medidas do risco Brasil e o risco de convertibilidade. Vé-se que a demanda por
titulos arriscados nos EUA piorou apds o colapso do LTCM apos a crise Russa, melhorou
um pouco e voltou a piorar em 2000, atingindo quase 0s mesmos niveis da crise de 1998.
Este € um fator que afeta os titulos brasileiros, e a taxa de juros doméstica, sobre o0 qual ndo

se pode ter qualquer controle.

> Dados obtidos na Bloomberg.
1® Para uma andl se mais detal hada da relagso entre os ratings destas agéncias e risco pais, ver Apéndice 3.
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Pode-se observar através do grafico que houve um processo de aprendizagem acerca da
identificacdo deste risco atraves dos NDFs. Até a crise asidtica, o risco de convertibilidade
flutuava ao redor de zero, ou sgja, ndo havia a percepcéo 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 asiética, o rendimento de
conveniéncia—o rendimento que reflete a diferenca de prego entre os contratos
equivalentes em NY e em SP—nao reflete estes riscos presentes no risco pais.

Quando da crise asidtica, em outubro de 1997, o mercado subitamente “aprende’ que 0s
dois contratos ndo sdo iguais, ou Sga, que 0s contratos negociados em SP tém um risco
maior do que os NDFs, o risco de convertibilidade. A época, corriam anedotas de véarios
arbitradores gue vendiam os ddlares futuros em NY e os compravam em SP, julgando-se
com isso perfeitamente hedgeados. Com a crise, eles teriam corrido para fechar suas
posi¢oes, comprando em NY e vendendo em SP, o que teria criado o subito salto do risco de

convertibilidade que se vé no Gréfico 7.

Note-se também que, apds a crise asiatica, o risco de convertibilidade se aproxima um
pouco do risco Brasil, passando a um patamar positivo, diferentemente do periodo anterior.
A partir da crise asiatica, o risco Brasil e o risco de convertibilidade passam a andar juntas,

com uma diferenca de nivel.

Durante a crise russa (agosto de 1998), porém, o risco de convertibilidade da um novo
sato, ascendendo a niveis extremamente altos se comparados com os dos periodos
anteriores. Este passa a ter a mesma dimensdo do risco Brasil, e até mesmo superando-o
durante o periodo da crise. 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.
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negociado em NY ¢é liguidado em US$ e o contrato negociado em SP é liquidado em R$.
Por exemplo, um investidor que tenha apostado na desvalorizagcdo do Rea em janeiro de
1999 teria ganhado muito dinheiro, s6 que 0 seu ganho seria pago em délares em NY e em
reais no Brasil. Sob liberdade cambial, ambos os ganho equivaler-se-iam, pois seria
possivel adquirir dolares com os reais equivalentes. Porém, caso uma restri¢céo de envio de
ddlares ao exterior tivesse sido imposta apds a desvalorizacdo, os dois recebimentos nédo
seriam iguais. O investidor que tivesse operado em SP ficaria com 0s reais (nomina mente)
equivalentes aos dolares, mas ndo poderia obter os dolares. Em outras situagdes como essa,
no passado, 0 mercado negro do dolar apresentou um grande égio. E por conta desse risco
de convertibilidade que o dolar atermo em NY (medido pelo inverso da cotagcdo do NDF) é
mais caro do que o ddlar futuro na BM&F em SP. Esta diferenca de pregos € transformada
em retornos anuais para a comparagdo com as medidas de risco cambial e risco Brasil. Uma
andlise do resultado obtido se torna muito mais interessante e relevante, se feita em
comparagdo com as medidas de risco Brasil desenvolvidas anteriormente, das quais se
supde gue este risco de convertibilidade sgja um dos componentes. O resultado da anélise

conjunta destes pode ser visto no Gréfico 7.
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negociados estes contratos, swaps e NDFs, sdo diferentes, mas nos abstraimos desse fator.
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cambio. Este risco estd associado, assm como o risco Brasil, aos fundamentos

macroecondmi cos domésticos e aos choques externos.

A questdo interessante para a politica econdmica € saber quais sdo os fundamentos mais
importantes que afetam ambos 0s riscos, pois S80 justamente esses que devem ser atacados
para permitir uma queda mais efetiva da taxa de juros. Por exemplo, se o risco Brasil e 0
risco cambia estiverem fundamentalmente determinados pelos fundamentos fiscais, é a
melhora da posicéo fisca que poderd baixar os juros. Mas, se grande parte dos riscos
cambia e Brasil estiverem determinados por duvidas quanto a convertibilidade do Real, ou
sgja, quanto a viabilidade do nosso balango de pagamentos, entdo ndo serd sO a melhora da
postura fiscal que conseguira reduzir significativamente 0s juros. Passamos agora ao estudo
desses determinantes.

Um dos principais determinantes do risco Brasil € o chamado risco de convertibilidade, isto
€, 0 risco associado a possibilidade de, em se detendo os Reais, converté-los livremente em
divisas estrangeiras. Este risco engloba a possibilidade de controles de capitais que
impecam a transferéncia internacional de recursos, mas exclui o risco de uma moratoria

(que estaincluido no risco pais).

Para se obter uma medida de risco de convertibilidade, utilizaram-se dados de
desvalorizacdo implicita em contratos a termo de real negociados em NY (Non-Deliverable
Forwards de Real). Destes, foi retirada a depreciagdo implicita medida pelos swaps, tal
como ja foi feito para calcular o diferencia coberto da paridade da taxa de juros. Desta
forma, a diferenca entre estas depreciacdes implicitas € uma proxy para o chamado risco de

convertibilidade. *>**

Em outras palavras, em NY negocia-se um contrato (o0 NDF de reais) que é essencialmente
eguvalente ao swap cambial negociado naBM&F em SP, exceto pelo fato de que o contrato

13 Todos os dados referem-se a periodos de um ano, 3o didrios e cobrem o periodo de dezembro de 1995 a
junho de 2000.
14 Dever-se-ialevar também em consideracZo o fato de que os riscos de crédito das duas instituicdes onde s3o
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TABELA 1

CORRELACOESENTRE AS SERIESESTIMADAS
Periodo 1995:04 - 1998:12

Exp. Desv. Risco Cambial Risco Brasl|
Exp. Desv. 1,000 0,505 0,066
Risco Cambial 1,000 0,499
Risco Brasl| 1,000

Em resumo, utilizando a estimativa do prémio de risco obtida via Filtro de Kalman foi
possivel estimar a taxa de depreciacdo esperada. Garcia e Olivares [2000] calcularam,
entdo, o diferencial de paridade coberta das taxas de juros, ou risco-Brasil. Confirmou-se
ndo sb que a paridade coberta da taxa de juros ndo se verifica no caso brasileiro, mas
também que o diferencial da paridade coberta (DPC) constitui parte muito importante da
taxa de juros domeéstica. As correlagdes entre tais estimativas mostraram a existéncia de
uma correlagdo positiva entre o prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada. A
estimativa do diferencial de paridade coberta da taxa de juros mostrou uma correlacéo
maior com o prémio de risco do que com a taxa de depreciacdo esperada, 0 que é um
indicador de que ambas variaveis seriam em grande medida explicadas pelos mesmos
fatores macroecondbmicos. Na proxima subsecdo, apresentam-se algumas tentativas
preliminares de se identificar quais seriam alguns dos fatores macroeconémicos por tras do
risco Brasil.*2

IV.2. Os Determinantes dos Riscos Brasil

Nesta secdo sera feita uma andlise preliminar sobre os determinantes do risco Brasil e do
risco cambial. Pode-se dizer que o prémio de risco cambial se deve ao fato deste ser um

risco sistémico associado a ndo possibilidade de diversificagdo no que se refere a taxa de

120 objetivo é determinar n&o s6 os determinantes do risco Brasil, como também os do risco cambial.
Entretanto, dado que ainda ndo obtivemos estimativas do risco cambial para o periodo p6s desvalorizagco que
julgassemos confidveis, restringimos provisoriamente esta secdo aos determinantes do risco Brasil.
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prémio de risco, da taxa de depreciacdo esperada e do diferencial de paridade. A Tabela 1
mostra as correlagdes entre as variaveis. Observe que ha uma correlacdo positiva entre o
prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada, 0 que € consistente com os resultados de
Garcia e Olivares [2000] utilizando a metodologia do Fama.** Por outro lado, o diferencial
de paridade apresenta uma correlacdo maior com oprémio de risco do que com a taxa de
depreciacdo esperada. Isto indicaria que os fatores explicando o prémio de risco poderiam
ser 0s mesmos que explicariam o diferencial de paridade.

Grafico 6
Decomposicédo da taxa de juros doméstica
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| embre que o chamado "forward premium puzze" (inclinaggo negativa na equacio de Fama) implicava a
existéncia de uma correlacdo negativa entre 0 prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada, mas Garcia e
Olivares [2000] n&o encontraram um coeficiente negativo para o Brasil.
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Gréfico 5
Decomposicédo do Forward Premium
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IV. A ANALISE DA TAXA DOMESTICA DE JUROS

IV.1. A Decomposi¢do da Taxa Doméstica de Juros

A partir dos resultados de Garcia e Olivares [2000] reproduzidos na secdo anterior, €
possivel decompor a taxa doméstica de juros. Segundo o que se viu, vide equacéo (4), a

taxa de juros doméstica pode ser representado como a soma dos seguintes componentes:
A taxade juros internacional;
A depreciacdo cambial esperada;
O risco cambial,;
O risco Brasil.

O Gréfico 6 mostra esta decomposi¢éo. Para melhor analisar o0 comportamento conjunto das

diversas séries, é interessante também analisar as correlagdes entre as nossas estimativas do

19 vale relembrar que se adotou o regime de capitalizagc8o continua para poder se expressar a taxa de juros
doméstica como a soma de suas componentes.
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entre eles. J4 a segunda conclusdo de Fama—a de que a maior parte da variagdo nos pregos
futuros sdo devidas a variagdes no prémio de risco—foi corroborada pelas estimativas
pontuais, embora ndo tenha sido possivel rejeitar a hipétese de que a variancia do prémio de
risco tenha sido igua a variancia da taxa de depreciacdo esperada. Ou sgja, 0 instrumental
de Fama [1984] corroborou a importancia do risco cambial na determinagdo dos pregos do

ddlar futuro, e, consequentemente, nas taxas de juros.

A mesma andlise foi feita utilizando outra base de dados, a informacdo diéria dos swaps de
cambio de um més negociados na BM& F, como indicagdo de taxa de depreciacdo projetada
pelo mercado. Os dados disponiveis compreenderam o periodo ente 10 de dezembro de
1997 e 10 de novembro de 1999. Os resultados mostram que antes da mudanca de regime
cambial, em janeiro de 1999, as estimativas do coeficiente angular da regressdo de Fama
eram quase sempre negativas, porém proximas ao valor zero, aumentando drasticamente
guando se inclui o periodo conturbado de janeiro e fevereiro de 1999, para depois descer e
oscilar ao redor do valor um. A mudanga de patamar pode ser explicada pela mudanca de
regime. Isto €, o Brasil trocou o regime de crawling-peg, onde a variancia do prémio de
risco seria t&o ou mais importante do que a variancia da taxa de depreciacdo esperada, por
um regime de flutuagdo cambial, no qual a variancia da taxa de depreciagcao esperada tem

uma importancia maior do que a variancia do prémio de risco.

Garcia e Olivares [2000] véo além da medicdo indireta proporcionada pelo instrumental de
Fama, e utilizam uma técnica econométrica destinada a estimar uma variavel nédo
observavel—o Filtro de Kaman—para estimar o risco cambial e a depreciacéo esperada (os

dois somados igualam o forward premium).

Os resultados da estimagdo do risco cambial obtidos por Garcia e Olivares [2000] podem
ser observados no gréfico 5 abaixo. Tendo estimado o risco cambia, a depreciagdo
esperada é obtida por diferenca em relagdo ao forward premium. O Gréfico 5 mostra essa
decomposicdo do forward premium. Essa decomposi¢do nos servird para decompor a taxa
domeéstica de juros, o que seré feito na proxima secéo.
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Tal situacdo, entretanto, parece ter mudado recentemente. Como o Gréfico 4 mostra, a série
Swaps tem se situado sistematicamente abaixo da série Sripped Soread C-Bond sem que
isto tenha ocasionado uma depreciacdo cambial®. Provavelmente, essa nova dinamica esta
associada com a maior entrada de investimentos diretos no pais, 0s quais sdo muito menos
sensiveis as taxas de juros do que os capitais de curto prazo que entraram (e sairam) até a
desvalorizac&o. Passaremos agora a analisar a estimagao do risco cambial.

[11.2. Risco Cambial

Como ja citamos, o risco cambial, ao contrario do risco pais, ndo pode ser medido a partir
de retornos de instrumentos financeiros. Por isso, o risco cambial é dito ser ndo observavel.
Para estud&lo € necessario estimé&lo ou utilizar uma técnica estatistica para inferir sua

maior ou menor importancia.

Em um artigo cléssico, Eugene Fama [1984] derivou e testou um modelo para a medicdo
conjunta da variagdo do prémio de risco e do componente esperado das taxas a termo.
Utilizando dados para nove das moedas internacionalmente mais negociadas no periodo
agosto 1973 — dezembro 1982 ele encontrou evidéncias de que ambos 0s componentes das
taxas a termo variam ao longo do tempo. As duas principais conclusdes do trabalho de

Fama foram as seguintes:

1. prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada pelo mercado a termo sdo
negativamente correlacionadas, e

2. A maior parte da variacdo nas cotacles a termo é devida a variagdes no prémio de risco.

Garcia e Olivares [2000] analisaram a validade destas conclusdes "fundamentais’ de Fama
para o Brasil, utilizando dados do mercado futuro de délar da BM&F do periodo abril 1995
- dezembro 1998, periodo no qual praticou-se um regime de cambio controlado. A primeira
conclusdo de Fama—a de que a taxa de depreciacéo esperada teria correlagdo negativa com
0 prémio de risco—foi refutada, com as estimativas indicando uma correlagdo positiva

® Para o periodo mais recente, 0 IDU torna-se menos relevante por estar muito préximo de seu vencimento.
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enormemente na crise russa e voltam a cair, embora para um patamar ainda mais elevado,
até a desvalorizacdo, em janeiro de 1999. Com a desvalorizagdo, as medidas de risco Brasil
voltam a explodir, tendo decrescido paul atinamente desde o segundo trimestre de 1999. Em
suma, as medidas de risco Brasil apresentam uma alta correlagdo, respondendo fortemente

as crises locais e internacionais.

N&o obstante apresentarem alta correlagéo, as diferentes medidas do risco Brasil guardam
diferencas ndo despreziveis. Algumas das razfes pelas quais tais medidas do risco Brasil
diferem entre si S0 a existéncia de riscos diferenciados entre os instrumentos financeiros, a
existéncia de tratamento tributario diferenciado e o fato de os instrumentos financeiros
serem de prazos distintos.

A outra razdo gue explica a diferenca entre a medida que usa o instrumento de renda fixa
domeéstico (Swaps) e as demais (Sripped Soread C-Bond e IDU/Libor) € o fato de ataxa de
juros doméstica estar no curto prazo sob o controle do Banco Central. Ja as demais medidas
refletem tdo somente as expectativas dos agentes tais como expressas pelos retornos dos
mercados secundarios. Por exemplo, o Banco Central, por vezes, pode fixar a taxa de juros
domeéstica em um nivel mais ato do que requereria a percepcdo de risco dos investidores
internacionais para que esses mantivessem seus recursos aplicados em papéis domésticos
no Brasil. Nesses casos, que ocorreram de meados de 1995 até a crise asidtica e no primeiro
guadrimestre de 1998, ocorreu um macico ingresso de capitais, com a respectiva
acumulagdo de reservas internacionais (0 que parecia ser o objetivo de politica do Banco

Central a época).

Ou sgja, de certa forma, o risco Brasil através dos juros domeésticos (Swaps) mede quanto
os ativos de renda fixa domeésticos “oferecem” de retorno para cobrirem o risco Brasil. JAo
risco Brasil medido através dos retornos dos titulos da divida externa (Stripped Spread C-
Bond e IDU/Libor) medem qual o retorno “requerido” pelos investidores para cobrir 0 risco
Brasil. Quando aquele foi maior que estes, ocorreu entrada de capitais externos. Quando foi
menor, ocorreu a saida dos capitais.
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titulos, o rendimento de um titulo considerado de risco zero, como um bonus do Tesouro
norte-americano, de mesma maturidade.

O C-Bond e o0 IDU sdo os dois titulos considerados para esta andlise. Os IDU (Interest Due
and Unpaid Bonds) sfo titulos soberanos emitidos em 20 de novembro de 1992 (US$7,100
milhGes) e com vencimento em 1 de janeiro de 2001, sob os termos do acordo de
refinanciamento Brady. Ja os C-Bonds (Brazil Capitalization Bond (C)), também sdo titulos
soberanos e foram emitidos em 15 de abril de 1994 (US$7,387 milhdes) e tém maturidade
mais longa, vencendo em 15 de abril de 2014. Inicialmente, 0 IDU era o mais liquido titulo
brasileiro negociado no exterior. Entretanto, foi perdendo liquidez e nos ultimos anos, o C-
Bond se tornou o titulo mais liquido de todos os Brady Bonds, sendo o principal titulo da
divida externa brasileiro. O Gréfico 4 mostra todas as medidas de risco Brasil juntas, para
uma analise comparativa.

Gréfico 4
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Como se pode depreender do gréfico 4, as diversas medidas de risco Brasil movem-se em
conjunto. Todas as medidas vinham caindo ap0s a crise do México (dezembro de 1994) até
a eclosdo da crise asidtica em outubro de 1997. A partir dai €las reiniciam uma tendéncia de
gueda, embora em patamar mais elevado do que antes da crise asiética, até a crise russa e 0
colapso do Hedge Fund Long Term Capital Management em agosto de 1998. Elevam-se
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Gréfico 1
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Quando uma economia se abre financeiramente ao exterior, ela perde um grau de liberdade
para fixar sua taxa de juros. Isto ocorre devido aos fluxos de capitais. Sob um regime de
cambio fixo (ou controlado), uma taxa de juros muito baixa ocasionaria uma fuga de
capitai's que ocasionaria uma contragdo monetéria com a consequiente elevacdo dos juros. JA
sob cambio flexivel, a taxa de juros muito baixa levaria a uma incipiente fuga de capitais
que levaria o cambio a depreciar-se. Entre esses dois regimes polares, gravitam uma série
de possibilidades intermediarias, as quais envolvem alguma forma de controle sobre os
fluxos de capitais. Desde a liberalizacdo financeira do inicio dos anos 90s, o Brasil ja

praticou diversas formas de regimes cambiais e de controles sobre fluxos de capitais.

Este artigo destina-se a estudar os determinantes das taxas de juros no Brasil desde que se
tornou uma economia financeiramente aberta. A partir das condi¢des de paridade entre as
taxas de juros doméstica e externa, estudamos a evolucdo de dois tipos de risco: o risco
cambial e o risco pais. Como se vera a seguir, esses riscos sdo fundamentais na
determinacdo do piso das taxas de juros domésticas, e reduzi-los € a tarefa principal para

conseguir taxas de juros compativeis com o crescimento econdmico de longo prazo.



l. INTRODUCAO

As taxas de juros constituem uma das variaveis macroeconémicas mais fundamentais para
0 bom funcionamento da economia. Calibrar bem a taxa de juros é tarefa de primordial
importancia, pois os juros tém um papel fundamental na determinagdo do nivel de

atividade, do emprego, da taxa de cambio, e de vérias outras variaveis econdmicas.

N&o surpreendentemente, € quase impossivel obter um consenso sobre o nivel ideal das
taxas de juros. O ato grau de respeitabilidade do qual goza hoje Alan Greenspan € algo
bastante recente nos EUA. No inicio da era VVolcker, ha menos de 20 anos, o desemprego
associado ao esforgo deflacionério levou a que se confeccionassem cartazes como 0S
dizeres de “Procura-se” para Volcker e os demais diretores do FED! Hoje no Brasil, é
comum serem vistas na imprensa queixas quanto ao ato nivel das taxas de juros. Em outros

tempos, juros baixos foram apontados por muitos como os cul pados de nossa hiperinflacéo.

O gréfico 1 mostra a evolugdo mensal das taxas de juros reais nos Ultimos 25 anos. A linha
mais fina representa a taxa real mensal (expressaem % aa), e alinha mais grossa representa
a média dos juros reais mensais nos Ultimos 12 meses (média mével). As retas horizontais
representam a média dos juros reais no periodo. Salta ao olhos o aumento dos juros reais

durante a década dos noventas.

A Ultima década foi marcada pela estabilizacgo da inflag&o, obtida com o Plano Real em
julho de 1994, e pela abertura comercia e financeira da economia brasileira. Adotamos,
algo arbitrariamente, maio de 1991 como a data de referéncia para a liberalizacéo
financeira, por coincidir com a edicdo do célebre anexo 1V que abriu a possibilidade de

investimentos externos de portfolio na economia brasileira.



Resumo Executivo

Este artigo faz uma revisdo dos argumentos da literatura de finangas e de macroeconomia
aberta que importam para a determinagdo da taxa de juros em uma economia aberta. Mede-
se o risco Brasil através de diversos instrumentos financeiros e estima-se o risco cambial
através do Filtro de Kalman. Conclui-se que aém do risco cambial, importante também em
economias desenvolvidas, o risco Brasil € muito relevante para a determinacéo das taxas de
juros domésticas. Ambos o0s riscos tém causas comuns. Ou sgja, a0 Se atacarem tais causas,
a reducdo dos juros domesticos pode ser substancial, pois reduzir-se-8o, simultaneamente,

tanto o risco Brasil, quanto o risco cambial.

Resultados preliminares identificaram alguns componentes importantes para a
determinag&o do risco Brasil, entre eles, os resultados fiscais, as condi¢des do mercado
financeiro domeéstico, e as condi¢gbes do mercado financeiro internacional. O risco de
convertibilidade—definido como o risco associado a possibilidade de, em se detendo os
Reais, ndo se poder converté-los livremente em divisas estrangeiras—mostrou ser um
importante determinante do risco Brasil, sobretudo em épocas de crise, mas tem hoje pouca
relevancia. Hoje em dia, o risco Brasil caiu significativamente, mas 0 mesmo ndo parece ter
ocorrido com o risco cambial. Assim, o principal fator de resisténcia a queda dos juros
parece estar ligado a incerteza quanto ao perfil futuro do balango de pagamentos, sobretudo
as contas comerciais. Portanto, garantir o crescimento vigoroso das exportagdes, sem o
recurso a desvalorizagOes, é tarefa fundamental para se obterem taxas de juros compativeis

com o crescimento econdmico sustentado no longo prazo.
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RESUMO: Este Artigo faz uma revisdo dos argumentos da literatura de finangas e de macroeconomia aberta
gue importam para a determinacéo da taxa de juros em uma economia aberta. O foco da andlise esta no risco
cambia e no risco pais. Mede-se o risco Brasil através do Filtro de Kalman. Conclui-se que, além do risco
cambial, importante em economias desenvolvidas, o risco Brasil € muito relevante para a determinacdo das
taxas de juros domésticas. Ambos os riscos tém causas comuns. Ou sgja, a0 se atacarem tai's causas, a reducdo
dos juros domeésticos pode ser substancial, pois reduzir-se-8o, simultaneamente, tanto o risco Brasil como o
risco Cambial. Resultados preliminares identificam alguns componente importantes para a determinacdo do
risco Brasil, entre eles, os resultados fiscais, as condigdes do mercado financeiro doméstico e as condigdes do
mercado financeiro internacional. O risco de convertibilidade, definido como o risco associado a
possibilidade de, em se detendo Reais, ndo se poder converté-los livremente em divisas estrangeiras, mostrou
ser um importante determinante do risco Brasil, sobretudo em épocas de crise, mas, hoje, tem pouca
relevancia. Atualmente, o risco Brasil caiu significativamente, mas 0 mesmo ndo parece ter ocorrido com o
risco cambial. Assim, o principal fator de resisténcia a queda dos juros parece estar ligado a incerteza quanto
ao perfil futuro do balango de pagamentos, sobretudo as contas comerciais. Em se admitindo tal explicagdo
para a resisténcia a queda do risco cambial, pode-se especular que garantir o crescimento vigoroso das
exportagdes, sem o recurso a desvalorizagdo, € tarefa fundamental para se obterem taxas de juros reais mais
baixas, compativeis com o crescimento econdmico sustentado no longo prazo.

ABSTRACT: This article reviews the arguments in the finance and open macroeconomics literature that are
relevant for the Central Bank to set the level of the interest rate in an open economy. The two relevant risks
are the currency and country risks. The country risk is measured with different financials instruments and the
currency risk is estimated by the Kalman Filter. We show that—besides the currency risk, which is also
relevant in developed economies—the country risk (Brazl Risk) is significant to determinate the domestic
interest rates. Both risks have common causes. Thus, when and if the common causes are confronted, the fall
of domestic interest rates can be substantial, because both currency and Brazil risks may fall at the sametime.
Preliminary results identify the components of the Brazil risk, e.g., the fiscal results, and the domestic and
international financial markets conditions. The convertibility risk, defined as risk associated with possibility
of not being able to convert Reais into foreign currency, showed up as an important cause of the Brazil risk
during the international financial crises periods, but is no longer relevant. Nowadays, Brazil risk decreased
significantly, but the same did not happen with the currency risk. Therefore, it seems that the main factor
precluding the fall in domestic interest rates may be associated with the uncertainty of the future behavior of
the balance payments, especially the trade account. In view of this hypothesis, we might speculate that
assuring vigorous export growth, without a devaluation, is fundamental to achieve lower real interest rates,
compatible with sustained economic growth.
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