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RESUMGQO: Este Artigo faz uma revisdo dos argumentos da literatura de finangas e de macroeconomia aberta
gue importam para a determinacdo da taxa de juros em uma economia aberta. Mede-se o risco cambial através
do Filtro de Kalman. Conclui-se que, além do risco cambial, importante em economias desenvolvidas, o risco
Brasil é muito relevante para a determinagdo das taxas de juros domésticas. Ambos os riscos tém causas
comuns. Ou segja, ao se atacarem tais causas comuns, a redugdo dos juros domésticos pode ser substancial,
pois reduzir-se-80, simultaneamente, tanto o risco Brasil como o risco Cambial. Identificam-se alguns
componente importantes para a determinag&o do risco Brasil, dentre eles, os resultados esperados das contas
fiscais e do saldo em transagGes correntes do balanco de pagamentos, as condigdes do mercado financeiro
domeéstico e as condi¢es do mercado financeiro internacional. O risco de convertibilidade mostrou ter sido
um importante determinante do risco Brasil, sobretudo em épocas de crise, mas, hoje, tem pouca relevancia
Atualmente, o risco Brasil caiu significativamente, mas o mesmo nado parece ter ocorrido com o risco cambial.
Assim, o principal fator de resisténcia aqueda dos juros parece estar ligado aincerteza quanto ao perfil futuro
do balanco de pagamentos, sobretudo as contas comerciais. Em se admitindo tal explicagcdo para aresisténcia
a queda do risco cambial, pode-se especular que garantir o crescimento vigoroso das exportagdes, sem o
recurso a desvalorizagdo, é tarefa fundamental para se obterem taxas de juros reais mais baixas, compativeis
com o crescimento econdmico sustentado no longo prazo.
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measured by a credit derivative spread. The results indicate that the current high domestic interest rates are
associated with the uncertainty concerning the current account sustainability. Therefore, export growth is
fundamental to achieve lower real interest rates
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|. INTRODUCAO

Astaxas dejuros constituem umadas variavei s macroecondémicas mais fundamentai spara
0 bom funcionamento da economia. Calibrar bem ataxa de juros é tarefa de primordial
importancia, pois os juros tém um papel fundamental na determinagéo do nivel de

atividade, do emprego, dataxa de cambio, e de varias outras variavei s econdbmicas.

N&o surpreendentemente, € quase impossivel obter um consenso sobre o nivel ideal das
taxas de juros. O alto grau de respeitabilidade do qual goza hoje Alan Greenspan é algo
bastanterecentenosEUA. Noinicio daeraVolcker, hamenos de 20 anos, o desemprego
associado ao esforco deflacionario 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 naimprensaqueixas quanto ao alto nivel dastaxasdejuros. Em outros

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

O gréfico 1 mostraaevolucdo mensal dastaxasdejurosreaisnosultimos 25 anos. A linha
maisfinarepresentaataxareal mensal (expressaem % aa), e alinhamaisgrossarepresenta
amédiadosjurosreais mensais nos Ultimos 12 meses (médiamdvel). Asretas horizontais
representam ameédiados jurosreais no periodo. Saltaaos olhos o aumento dosjurosreais

durante a década de noventa.t

A década passada foi marcada pela estabilizagcdo dainflacéo, obtidacom o Plano Real em
julho de 1994, e pela aberturacomercial e financeiradaeconomiabrasileira. Adotamos,
arbitrariamente, maio de 1991 como adatadereferénciaparaaliberalizagdo financeira, por
coincidir com a edi¢éo do célebre anexo |V que abriu a possibilidade de investimentos

externos de portfolio na economia brasileira.

! Utilizamos aqui ataxa SELIC deflacionada pelo IGP-DI. Entretanto, nos referimos s altas taxas de juros

gue compdem o passivo do governo e instituicdes financeiras. Taxas de Juros ativas sdo ainda maiores, dado o
enorme spread bancério existente no Brasil, um fenémeno comum na América Latina (ver Brock e Rojas-

Suéres (2000)). No entanto, ndo vamos analisar acomportamento de taxas de juros ativas neste trabal ho.



Gréfico 1
Taxa Real de Juros
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Quando umaeconomia abre-se financeiramente ao exterior, elaperde um grau de liberdade
parafixar suataxade 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 sque ocasi onariaumacontracdo monetériacom aconsequente el evacdo dosjuros. Ja
sob cambio flexivel, ataxa de juros muito baixalevariaaumaincipiente fuga de capitais
guelevariao cambio adepreciar-se. Entre esses doisregimes polares, gravitaumasérie de
possibilidadesintermediérias, as quais envolvem algumaformade control e sobre osfluxos
de capitais. Desde a liberalizag&o financeira do inicio dos anos 90s, o Brasil ja praticou

diversas formas de regimes cambiais e de controles sobre fluxos de capitais, como
analisado em Garcia e Valpassos (2000).

Este artigo destina-se aestudar os determinantes das taxas de jurosno Brasil desde que se
tornou umaeconomiafinanceiramente aberta. A partir das condic¢des de paridade entre as
taxas de juros domeéstica e externa, estudamos a evolucao de dois tipos de risco: o risco
cambial e o risco pais®® Como se vera a seguir, esses riscos sdo fundamentais na
determinac&o do piso dastaxas de juros domésticas. Portanto, estudar seus determinantes

torna-se extremamente rel evante para se obterem taxas de jurosreais compativeis com o
crescimento econdmico de longo prazo.

2 Sobre a existéncia deste diferencial de taxas de juros, chamado risco pais e existente principalmente em
economias emergentes, ver Branson (1969), Frankel e Levich (1977), Dooley e Isaard (1980), Frankel (1992)



Nasecdo |1, analisa-se teoricamente a defini¢éo derisco paiserisco cambial, como medi -
los e suasimplicacdes naformacéo e determinacéo dataxade jurosdomeéstica. A secéo |l
apresenta diversas formas de se medir empiricamente o risco pais, utilizando diversos
instrumentos financeiros, como swaps e titulos publicos emitidos em ou indexados ao
délar. A secdo |1 apresentatambém uma medic¢édo do risco cambial parao periodo anterior
adesvalorizagdo cambial, feitaatravés do filtro de Kalman, baseadaem Garciae Olivares
(2000). A secéo |V analisaempiricamente os efeitos da existénciados riscos cambial e pais
nadeterminacao dataxade juros doméstica, assim como 0s possiveis determinantes destes

riscos. A se¢ao V resume os resultados e apresenta as conclusdes deles derivadas.

Il. Risco PAis E Risco CAMBIAL: O QUE SA0?

I1.1. O Risco Pais (Country Risk)

Atualmente, os paises desenvolvidos sdo considerados financeiramente integrados. A

integracao financeira, entretanto, foi obtidaso nas Ultimas décadas, conforme anaisado em
Frankel (1991). Mesmo as economias centrais tinham severas restri¢des aos fluxos
internacionaisde capitais (ou atéinternos, dentro de suas propriasfronteiras, como ocorria
nos EUA) ainda no inicio da década de 70.

Para os mercados emergentes, as restricdes aos fluxos internacionais de capitais s0
comegaram a ser retiradas no inicio da década de 90. Entretanto, apesar da crescente
integracédo financeira, ndo se pode dizer que hajaentre esses paises uma perfeitamobilidade

de capitais, como veremos a segulir.

Dentre as diversas medidas possiveis da perfeita mobilidade de capitais, Frankel (1991)
conclui que a mais adequada é a paridade coberta das taxas de juros, naqual ... fluxos de
capitais equalizam as taxas de juros entre os paises quando denominadas em umamesma

moeda." O diferencial da paridade coberta das taxas de juros (DPC) é comumente

e Kumhof (2000).
3 Sobre arelaco entre estes riscos, ver Domowitz, Glen e Madhavan (1998), Sturzeneger e Powell (2000).



conhecido como risco pais, pois afeta os rendimentos de todos os ativos financeiros
emitidos em um dado pais. Os paises desenvolvidos ndo tém risco pais, ou seja, o DPC
entre eles € nulo. Isto significa que se uma grande multinacional quisesse captar um
empréstimo em dolares, ataxadejuros seriaamesmaquer aempresafizesse aemissdo na
Inglaterraou nos EUA. Caso, entretanto, aemisséo fosse feitaem um mercado emergente
(sem aval externo), ataxadejuros (em dolares) seriamaior. Tal diferencaéumamedidado

risco pais.

Por contaminar todos os ativos financeiros emitidos em um dado pais, o risco paisndo é
passivel dehedge, ou seja, ndo pode ser eliminado com adiversificagdo dosinvestimentos
entre ativos desse pais. Por ser um risco sistémico, o risco pais aumenta o rendimento
requerido dos ativos do pais, ou, equivalentemente, reduz o preco dos ativos do pais em
relacéo a ativos idénticos emitidos nos paises desenvol vidos.

O diferencial (ou desvio) daparidade cobertadastaxas dejuros* éamelhor medidaparaa
faltade perfeitamobilidade de capitais"... porque captatodas as barreiras aintegracéo dos
mercados financeiros através das fronteiras nacionais: custos de transacdo®, custos de
informacdo, controle de capitais, leis sobre tributacdo que discriminam por pais de

residéncia, risco de moratdria e risco de futuros controles cambiais’ [Frankel (1991)].

Portanto, o risco pais € um reflexo da stuacdo econémica e financeira de um pais,
refletindo também aestabilidade politica e o desempenho histérico no cumprimento de suas

obrigacdes financeiras.

I1.2. O Risco Cambial (Currency Risk)

A aversao ao risco caracteristicadosinvestidores em mercadosfinanceirosfaz com queo
preco de determinados ativos financeiros frequientemente se afaste das expectativas

relevantes. Por exemplo, ninguém aceitaria apostar sua casa em um cara ou coroa, muito

* Definiremos formalmente mais afrente a paridade coberta das taxas de juros.



embora o valor esperado do resultado da aposta seja igual ao valor da casa. Para aceitar
apostar sua casa em um cara ou coroa, um individuo avesso ao risco requereria alguma
vantagem relevante, que elevasse o valor esperado do resultado para (muito) além do valor

da casa apostada.

Assim como o investidor avesso ao risco requer alguma vantagem para apostar,
investidores em mercados futuros de cambio requerem também algo mais além da
expectativade desval orizacdo cambial paravenderem amoedaforte no futuro. Ou seja, ha
um risco cambial que criaumacunhaentre o preco esperado damoedaforte (tipicamente o

ddlar dos EUA) no futuro e o preco dos mercados futuros de cambio.

Infelizmente, ao contrario do que ocorre com o risco pais, o risco cambial néo € passivel de
uma medicdo direta através dos retornos de ativos financeiros. A impossibilidade da
medi¢&o direta advém da impossibilidade de se observar a desvalorizagéo esperada. No
exemplo daapostadacasa, o risco seriamedido pelavantagem exigidapel o apostador, mas
isso sO é mensuravel porgque se conhece o valor da casa. Ao contrario do exemplo, a
expectativa de desvalorizagdo (que € o andlogo ao valor da casa) ndo é conhecida. Este
trabalho usara o filtro de Kalman para estimar o risco cambial.

I1.3. OsMétodos para Medir os Riscos Pais e Cambial

Utilizaremos diversosinstrumentos financeiros, sobretudo os derivativos,® paramedir os
riscos pais e cambial. Através do mercado de contratos futuros de dolar negociados na
BM&F, é possivel inferir o risco pais através do conceito de arbitragem financeira. Os
contratos futuros de délar’ sdo contratos celebrados entre dois agentes nas quais o
comprador se obrigaacomprar do vendedor umadeterminada quantidade de dolares, numa

determinadadata, aum preco acertado na data presente. Por suavez, o vendedor obriga-se

® Parauma andlise deste “ prémio de transagéo”, ver Aliber (1973).

® Utilizamos aqui a denomi nag&o consagrada no Brasil, embora notando que o termo correto, aliés utilizado
em Portugal, é derivado financeiro, e ndo derivativo financeiro. Trata-se, mais umavez, de uma tradugéo
infeliz feita por pessoas pouco afeitas ao idioma de Camdes.

" Esta subseco esta fortemente baseada em Garcia (1997).



avender na data futura os délares ao preco previamente acordado.? Assim, se na data de
vencimento do contrato futuro o doélar “pronto” (avista) valer mais do que o preco
acertado, ganha o comprador (pois comprou por um pregco menor que o preco que

efetivamente vigorou), e perde o vendedor.

Sob perfeita mobilidade de capitais, 0 mercado futuro de doélar permite arealizacdo de
operacdes de arbitragem entre osjuros domestico einternacional . Usaremostal operacéo de
arbitragem para dela extrair uma das medidas de risco Brasil.

Para a teoria de financas, uma operacéo de arbitragem € uma operacgéo financeira na qual
n&o seinveste nenhum capital inicial e serealizaum ganho certo sem correr nenhum risco.
Naprética, 0 conceito de arbitragem € usado paradescrever o peracdes que envolvem pouco
risco, como comprar (barato) em um mercado erevender (maiscaro) em outro mercado de
ativos muito semel hantes. Assim, adescricéo daoperacdo de arbitragem exigeaandlise de
doiscasos, o primeiro quando o dolar futuro esta caro, e o segundo, quando o délar futuro
estabarato. Como severaaseguir, estaremos maisinteressados no segundo caso, que é 0

gue daorigem aum risco Brasil positivo.

1° caso) O ddlar futuro esta caro

1.a) Compra-se US$ 1 no mercado avista, pagando-se R$ s(s€o preco do dolar “pronto”);

1.b) Para financiar a compra do US$ 1 tomase um empréstimo de R$ s no mercado

doméstico ataxai, ou seja, na data de vencimento do empréstimo pagar-se-a R$ s.(1+i);

1.c) Aplicase 0 US$ 1 comprado no mercado internacional ataxai*, ou seja, nadata de

vencimento da aplicacdo receber-se-a US$ (1+i*);

8 Esta descricdo ndo é completa, pois estamos omitindo importantes detal hes operacionais como as garantias
exigidas pela BM&F e os agjustes diarios de margem. Incorporar tais detalhes aanalise, entretanto, nos levaria
atorna-laaindamais complexa sem trazer contribuicdes rel evantes para o topico em tela



1.d) Vende-se no mercado futuro de US$ ao precof aquantiaque se sabe serarecebida
pelo investimento no mercado internacional, qual seja, US$ (1+i*), ou sejareceber-se-a

pela venda dos US$ no mercado futuro R$f.(1+i*).

As operacfes (1.a) a (1.d) geram um resultado de R$ [f.(1+i*) — s.(1+i) ] na data de
vencimento do contrato futuro, sem anecessidade de seinvestir qualquer capital inicial.
Como ndo harisco nestaoperagdo, poistodos os pre¢os sdo conhecidos nadata presente,
diz-se que ha uma oportunidade de arbitragem se o resultado acimafor positivo. Se isso
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-seospassos(1.a) a(1.d) sem correr risco esem
investir qual quer capital inicial.

Passamos agora aarbitragem simétrica, aqual ocorre quando o délar futuro esta barato em

relacéo ao dolar “pronto”.

2° caso) O dolar futuro esta barato

2.8) Vende-se US$ 1 no mercado avista, recebendo-se R$s(sé o preco do dolar“pronto”);

2.b) Para obter-se 0 US$1 vendido no item (2.a) toma-se um empréstimo de US$ 1 no

mercado internacional ataxai*, ou seja, nadatade vencimento do empréstimo pagar-se-a
USS$ (1+i%);

2.¢c) Aplicase 0 R$ sobtido noitem (2.a) no mercado doméstico ataxai, ou seja, nadata

de vencimento da aplicacéo receber-se-4 R$ s.(1+i);

2.d) Compra-se no mercado futuro de US$ ao precof aquantiaque se sabe devera ser paga
ao credor internacional, qual seja, US$ (1+i*), ou sejapagar-se-apelacompradosUS$no

mercado futuro R$ f.(1+i*).



As operacles (2.a) a (2.d) geram um resultado de R$ [s.(1+i) — f.(1+i*) ] na data de
vencimento do contrato futuro, sem anecessidade de seinvestir qualquer capital inicial.
Como néo harisco nesta operagéo, poistodos os precos sdo conhecidos nadata presente,
diz-se gue ha uma oportunidade de arbitragem se o resultado acima for positivo. Seisso
ocorrer, pode-se ganhar dinheiro seguindo-se ospassos (2.a) a(2.d) sem correr risco esem
investir qualquer capital inicial. Note-se que a ocorréncia de uma oportunidade de
arbitragem em qual quer destes dois casos eliminaado outro caso, ou seja, oscasos1e?2

sd0 mutuamente exclusivos.

Como acredita se que os mercados financeiros estejam atentos atodas as oportunidadesde
arbitragem, nao se espera que nenhum dos casos da oportunidade de arbitragem acima
descritaocorraalém de um periodo muito curto. Assim, aacéo dos arbitradores no mercado
financeiro levaria ainexisténcia das oportunidades de arbitragem 1 e 2, acima descritas.

I sso sO seria possivel se o preco futuro fosse tal que:

R$ [f.(1+i*) —s.(1+i) ] = R$ [s.(1+i) —f.(1+i*) ] = R$ 0, ou sgja

¢ :SX(lti) M
(1+i ’



Gréfico 2
Diferencial da Paridade Coberta de Juros
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Entretanto, napratica, o dolar futuro esta sempre abaixo do valorf daférmula (1), como se
mostrano gréfico 2. A principal razao tem aver com o risco pais. Paraentendermosisso, &
necessario relembrar alguns conceitos de finangasinternacionais. Quando o ddlar futuro se
situa abaixo do limitef estabel ecido pelaequacéo (1), ha uma oportunidadede arbitragem,
como adescritano 2° caso da sec¢éo anterior (quando o dolar futuro estdbarato). Ou seja, 0
investidor estrangeiro poderiarecorrer aum empréstimo nos EUA, transferir taisrecursos
para o Brasil e os aplicando em renda fixa, simultaneamente cobrir-se contra a
desvalorizagdo cambial (*hedgear-se”) no mercado futuro de cambio, e aindaassim teria
um ganho liquido apoés o repagamento do empréstimo no exterior. Em tese, o investidor
estrangeiro auferiria um ganho positivo com uma aplicagdo nulade recursos sem correr

risco, isto €, teriaum ganho de arbitragem.

Quando tal ganho de arbitragem € nulo, vale a condic¢ado de paridade coberta das taxas de
juros. Ou seja, a paridade coberta das taxas de juros nada mais € do que a equacéo (1)
acima. Entretanto, o gréfico 2 indicaque, no Brasil, haaviolagéo desta condicdo, havendo
um diferencial daparidade cobertadastaxas de juros, anteriormente descrito como sendo
umamedidaparao risco pais. A seguir, usaremos uma extensao da condic¢do de paridade
coberta das taxas de juros para decompor a taxa doméstica de juros.

10



I1. 4. Decomposicdo da Taxa Doméstica de Juros®

Para mercados emergentes como o Brasil, a taxa doméstica de juros pode ser assim
representada, de acordo com adefinicéo de paridade cobertadataxadejurosacrescidado

risco pais'®:

=i +(fs)+rp )

seguindo a notagdo anteriormente utilizada, i é ataxadejurosdoméstica; i*, taxa de juros
externa; f, o (logaritmo de) o valor futuro do ddlar; s, o (logaritmo de) o valor do délar hoje

erp, O risco pais.

O segundo termo da decomposic¢édo acima feita € chamado de forward premium, sendo
observavel através do mercado futuro. O forward premium pode ser decomposto da

seguinte forma:
(f- s):Et(sT —st)+rc ©)

O primeiro termo do lado direito, E, (sr -5 ) corresponde adepreciacéo esperada hoje,

isto é, a diferenca entre o valor do (logaritmo do) dolar avista hoje, t, e o valor do
(logaritmo do) ddlar avista no final do periodo em questdo, T. O segundo termo, rc,
corresponde ao prémio derisco cambial envolvido, que seriaacunhaentre o preco do dolar
futuro e aexpectativado dolar pronto no vencimento, sendo o primeiro geralmente maior
gue o segundo. Em periodos de maior incerteza, tal cunha aumenta, diminuindo em

periodos menos turbulentos.

O problemaé que o prémio derisco cambial ndo é diretamente mensuravel, poisndo haum

registro direto das expectativas. Tal impossibilidade de medicéo diretadeve-seaofato que

9 Esta subsecéo esta fortemente baseada em Garcia e Olivares (2000).

0 Usase aqui o regime de capitalizagdo continua. Isto faz-se necessério para garantir que as partes somem o
todo, pois s6 nos regimes de capitalizagdo continua e simples as taxas equival entes sdo proporcionais (ou seja,
1% ao més corresponde a 12% ao ano, por exemplo).
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expectativas estdo dentro da cabega dos operadores do mercado f inanceiro, ndo havendo
registro direto das mesmas. O que se registra sdo os precos futuros do dolar, mas o délar

futuro é algo distinto (geralmente maior) do que a expectativa do dolar no futuro.

Assim, para paises com cambio flutuante pode-se escrever a taxa de juros interna da

seguinte forma:

i=i"+E(s - s )+rc+rp (4

A partir da equacéo (2) depreende-se que, sendo o forward premium (f-s) observével, e
tendo-sedisponiveisosvaloresparai ei*, € possivel, por diferenca, medir-seo risco pais,

ou segja
rp=i—i* - (f-s).

Outraforma de se obter valores para o risco pais, também por diferenca, seria através do
cupom cambial, que € a taxa de rendimento, em moeda estrangeira, obtida para um
investimento no Brasil em um titulo indexado ao délar**. Pode-se decompor o rendimento

deste cupom (cc) em:
cc=i +rp (5)

Na se¢do seguinte, usaremos 0s instrumentos financeiros, inclusive os derivativos,
disponiveis para negociacdo nos mercados financeiros domeéstico e internacionais para
medir os componentes do lado direito daequacao (4) e proceder adecomposicao dataxa

doméstica de juros.

1 Essa taxa também é negociada na BM&F, tanto através de futuros (DDI) quanto através de Swaps
(DolxPré). Vide a descricdo de contratos da BM&F no site www.bmf.com.br. Para que a equacdo (5) seja
vélida, é necessario que ataxa negociadana BM & F seja convertida para a capitalizagéo continua.
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lll. A MENSURACAO DO Risco CAMBIAL E DO RISCO PAIs

Nesta secdo, geramos as medidas de risco pais e as estimativas do risco cambial para

decompor ataxa domestica de juros na proxima se¢do.

[1l. 1. Risco Brasil

Foi feita uma andlise para o caso brasileiro do risco pais, calculado de diversas formas
diferentes, parao periodo entre janeiro de 1995 ejunho de 2001. Asdiferentesmedidasdo
risco Brasil advém da utilizagdo de vérios instrumentos financeiros, inclusive os
derivativos, paraamedicdo. De acordo com o instrumento financeiro utilizado, obteve-se
uma medida de risco pais diferente. Passa-se, agora, adescri¢cdo das diversas medidas

obtidas com os diferentes instrumentos financeiros.

. 1. 1. Swaps

Uma primeira forma de medir o diferencial coberto da taxa de juros para o Brasil foi
através de dados especificos do mercado derendafixabrasileiro e que tentam capturar da
melhor formapossivel asvariaveis envolvidas neste cél culo. Foram utilizados contratos de
Swaps DI x Dol e DI x Pré. Estes contratos séo umatrocade risco, sem que sejanecessaria
a transferéncia de principal. Na ligquidacdo dos mesmos, apura-se a diferenca de
rentabilidade entre as duas pontas da operacdo. Séo, na verdade, contratos a termo, que
muito se assemelham aos contratos futuros. A abordagem baseiase, portanto, nas

condig¢des de arbitragem anteriormente descritas para os contratos futuros (subsecéo I1.3).

No célculo, foram usados Swaps de um ano, isto é, envolvendo expectativas de
desval orizac&o cambial, taxade jurosinternae externaparao periodo de um ano afrente.*?
Procedeu-se assim para evitar uma excessiva influéncia que a expectativa de eventos em

um futuro préximo causam sobre taxas de curto prazo.t®

12 Uma descricao mais detal hada dos dados encontra-se no Apéndice 1
13 ver Apéndice 2 para uma comparagso do risco Brasil entre curto e médio prazo.
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O resultado pode ser visto no Gréafico 3. Nesse, as séries em area nos mostram o
comportamento de cada componente (eixo esquerdo) e asérie em linha (eixo direito), o
valor dorisco Brasil. A somadas séries de areatotalizaataxade juros domeésticapara 360
dias, medida pelos Swaps DI x Pré.

Gréfico 3
Risco Brasil - Swaps
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1. 1. 2. Titulos Externos

Outraformade medir orisco Brasil € através detitul os publicos emitidos e negociados no
exterior, cujos rendimentos séo dados em US$. Portanto, a medida de risco Brasil seria
dada retirando-se do rendimento no mercado secundario ( secondary market yield) desses
titulos, o rendimento de um titulo considerado derisco zero, como um bénus do Tesouro

norte-americano, de mesma maturidade.

OC-Bondeo DU séo osdoistitulos considerados paraestaandlise. OsIDU ( Interest Due
and Unpaid Bonds) s&o titul os soberanos emitidos em 20 de novembro de 1992 (US$7,100
milhdes) e com vencimento ocorrido em 1 dejaneiro de 2001, sob ostermos do acordo de
refinanciamento Brady. Jaos C-Bonds (Brazl Capitalization Bond (C)), também sdo titulos
soberanos eforam emitidosem 15 de abril de 1994 (US$7,387 milhdes) e tém maturidade

maislonga, vencendo em 15 de abril de 2014. Inicialmente, o IDU erao maisliquido titulo
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brasileiro negociado no exterior. Entretanto, foi perdendo liquidez e perto de seu
vencimento, o C-Bond tornou-se o titulo mais liquido de todos os Brady Bonds,
constituindo-se no principal titulo dadividaexternabrasileiro. O Gréfico 4 mostratodasas

medidas de risco Brasil juntas, para uma analise comparativa.

Gréfico 4
Risco Brasil - Titulos Externos
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Como se pode depreender do gréfico 4, asdiversas medidas derisco Brasil movem-seem
conjunto. Todas as medidas vinham caindo apds a crise do M éxico (dezembro de 1994) até
aeclosdo dacrise asiaticaem outubro de 1997. A partir dai elasreiniciam umatendénciade
gueda, emboraem patamar mais elevado do que antesdacrise asiatica, atéacriserussaeo
colapso do Hedge Fund Long Term Capital Management em agosto de 1998. Elevam-se
enormemente nacrise russa e voltam acair, embora paraum patamar aindamais el evado,
até adesval orizagdo, emjaneiro de 1999. Com adesval orizagdo, as medidas derisco Brasil
voltam aexplodir, tendo decrescido paul atinamente desde 0 segundo trimestre de 1999. Em
suma, as medidas derisco Brasil apresentam umaaltacorrelacéo, respondendo fortemente

s criseslocais e internacionais.
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TABELA 1
ESTATISTICAS DASDIFERENTESM EDIDASDE RISCO BRASIL

CORRELACAO
RB — Cbond RB - IDU IDU - Cbond
PRE-CRISES (ATE OUT/97) 0,70235 0,64840 0,96563
TAXA DE CAMBIO CONTROLADA (ATE DEZ/98) 0,63865 0,49838 0,90309
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE (DESDE JAN/99) 0,76184 0,86569 0,88780
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE  (DESDE JUN/99) 0,76010 0,85229 0,79566
Crises(TAXA DE CAMBIO CONTROLADA) 0,67948 0,75570 0,91039
(SET/1997 ATE DEC/ 1998)
M EDIAS
Swaps C-Bond IDU
PRE-CRISES (ATE OUT/97) 0,00047 0,07455 0,05077
TAXA DE CAMBIO CONTROLADA (ATE DEZ/98) 0,08564 0,07484 0,05512
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE (DESDE JAN/99) 0,05302 0,08421 0,04342
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE (DESDE JUN/99) 0,03736 0,08001 0,02328
Crises(TAXA DE CAMBIO CONTROLADA) 0,07166 0,07320 0,06279
(SET/1997 ATE DEC/ 1998)
VOLATILIDADES (DESVIO PADRAO)
Swaps C-Bond IDU
PRE-CRISES (ATE OUT/97) 0,04061 0,02637 0,02903
TAXA DE CAMBIO CONTROLADA (ATE DEZ/98) 0,03581 0,02601 0,03516
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE (DESDE JAN/99) 0,04408 0,01576 0,05183
TAXA DE CAMBIO FLUTUANTE (DESDE JUN/99) 0,01387 0,01148 0,02545
Crises(TAXA DE CAMBIO CONTROLADA) 0,01562 0,02574 0,04507

(SET/1997ATE DEC/ 1998)

N&o obstante apresentarem alta correlacéo, as diferentes medidas do risco Brasil guardam
diferencas ndo despreziveis. Algumas das razdes pel as quais tais medidas do risco Brasil
diferem entre si séo aexisténciaderiscosdiferenciados entre osinstrumentosfinanceiros, a
existéncia de tratamento tributario diferenciado e o fato de os instrumentos financeiros

serem de prazos distintos.

A outrarazao que explicaadiferenca entre amedida que usa o instrumento de rendafixa
doméstico (Swaps) e asdemais ( Sripped Spread C-Bond elDU/Libor) é o fato de ataxade
juros domesticaestar no curto prazo sob o controle do Banco Central. Jaas demais medidas
refletem t&o somente as expectativas dos agentestais como expressas pel osretornos dos
mercados secundarios. Por exemplo, o Banco Central, por vezes, podefixar ataxadejuros
domeésticaem um nivel maisalto do que requereriaapercepgado de risco dosinvestidores

internacionais paragque esses mantivessem seus recursos aplicados em papéis domésticos
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no Brasil. Nesses casos, que ocorreram de meados de 1995 até acriseasidticaeno primeiro
guadrimestre de 1998, ocorreu um maci¢o ingresso de capitais, com a respectiva
acumulacdo dereservasinternacionais (0 que pareciaser o objetivo de politicado Banco

Central aépoca).

Ou sgja, de certaforma, orisco Brasil através dos juros domésticos ( Svaps) mede quanto
osativosderendafixadomésticos” oferecem” de retorno paracobrirem o risco Brasil. JAo
risco Brasil medido através dos retornos dos titulos da divida externa ( Sripped Soread C-
Bond eIDU/Libor) mede qual oretorno “requerido” pelosinvestidores paracobrir o risco
Brasil. Quando aquelefoi maior que estes, ocorreu entradade capitais externos. Quando foi

menor, ocorreu a saida dos capitais.

Tal situagéo, entretanto, parece ter mudado recentemente. Como o Grafico 4 mostra, asérie
Swaps tem se situado sistematicamente abaixo da série Sripped Soread C-Bond sem que
isto tenha ocasi onado uma depreciacdo cambial 1* Provavelmente, essanovadinamicaesta
associada com amaior entradade investimentos diretos no pais, os quai s S0 muito menos
sensiveis & taxas de juros do que os capitais de curto prazo que entraram (e sairam) até a

desvalorizagdo. Passaremos agora a analisar a estimacéo do risco cambial.

[11.2. Risco Cambial

Comojacitamos, o risco cambial, ao contrério do risco pais, nao pode ser medido apartir
deretornosdeinstrumentosfinanceiros. Por isso, o risco cambial édito ser ndo observavel.
Para estuda-10 € necessério estimé 1o ou utilizar umatécnica estatistica parainferir sua

maior ou menor importancia.

Em um artigo classico, Eugene Fama (1984) derivou e testou um model o para a medi¢&o
conjunta da variacéo do prémio de risco e do componente esperado das taxas a termo.

Utilizando dados paranove das moedas internacional mente mais negociadas no periodo

14 Para o periodo préximo a 1/1/2001, o |DU torna-se menos relevante por estar muito proximo de seu
vencimento.
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agosto 1973 —dezembro 1982, ele encontrou evidéncias de que ambos 0s componentes das
taxas atermo variam ao longo do tempo. As duas principais conclusdes do trabalho de

Fama foram as seguintes:

1. Prémio de risco e a taxa de depreciagdo esperada pelo mercado a termo séo

negativamente correlacionadas, e
2. A maior parte davariagéo nas cotagbes atermo € devidaavariagdes no prémio derisco.

Garciae Olivares (2000) analisaram avalidade destas conclusdes"fundamentais' de Fama
parao Brasil, utilizando dados do mercado futuro de délar daBM & F do periodo abril 1995
- dezembro 1998, periodo no qual prati cou-seum regime de cambio controlado. A primeira
conclusdo de Fama—ade que ataxade depreciacdo esperadateriacorrelacdo negativacom
0 prémio de risco—foi refutada, com as estimativas indicando uma correlagdo positiva
entre eles. Jaasegunda conclusdo de Fama—ade que amaior parte davariagdo nos precos
futuros é devida a variagdes no prémio de risco—foi corroborada pelas estimativas
pontuais, emborando tenhasido possivel rejeitar ahipétese de queavarianciado prémio de
risco tenhasido igual avarianciadataxade depreciacdo esperada. Ou seja, o instrumental
de Fama (1984) corroborou aimportanciado risco cambial nadeterminagdo dos pregosdo

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

A mesmaanalisefoi feitautilizando outrabase de dados, ainformacao diariados swapsde
cambio de um més negociadosnaBM & F, como indicacédo detaxade depreciacdo projetada
pelo mercado. Os dados disponiveis compreenderam o periodo ente 10 de dezembro de
1997 e 10 de novembro de 1999. Osresultados mostram que antes damudancade regime
cambial, emjaneiro de 1999, as estimativas do coeficiente angular daregressao de Fama
eram quase sempre negativas, porém proximas ao valor zero, aumentando drasticamente
guando seinclui o periodo conturbado dejaneiro e fevereiro de 1999, paradepoisdescer e
oscilar ao redor do valor um. A mudanca de patamar pode ser explicada pelamudancade
regime. Isto &, o Brasil trocou o regime de crawling-peg, onde a variancia do prémio de
risco seriatéo ou maisimportante do que avariancia dataxade depreciacéo esperada, por
um regime de flutuacéo cambial, no qual avarianciadataxade depreciacéo esperadatem

uma importancia maior do que a variancia do prémio de risco.
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Garciae Olivares (2000) vao além damedicéo indiretaproporcionada pelo instrumental de
Fama, e utilizam uma técnica econométrica destinada a estimar uma variavel ndo
observavel—o Filtro de Kalman—paraestimar o risco cambial e adepreciacdo esperada (0s

dois somados igualam o forward premium).®

Osresultados da estimacéao do risco cambial obtidos por Garciae Olivares (2000) podem
ser observados no géfico 5 abaixo. Tendo estimado o risco cambial, a depreciagdo
esperada € obtida por diferenca em relacdo aoforward premium. O Gréfico 5 mostra essa
decomposicao doforward premium. Essadecomposi ¢ao nos serviraparadecompor ataxa

domeéstica de juros, o que serafeito na proxima segéo.

Gréfico 5
Decomposi¢ao do Forward Premium
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15 Ver Wolf (1987) e Cheung (1993).
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IV. A ANALISE DA TAXA DOMESTICA DE JUROS

IV.1. A Decomposicdo da Taxa Doméstica de Juros

A partir dos resultados de Garcia e Olivares (2000) reproduzidos na secao anterior, €
possivel decompor ataxa domeéstica de juros. Segundo o que se viu, vide equacédo (4), a

taxadejuros doméstica pode ser representado como asoma dos seguintes componentes: *®
A taxadejurosinternacional;
A depreciagdo cambial esperada;
O risco cambial;

O risco Brasil.

O Grafico 6 mostra esta decomposi ¢cdo. Paramel hor analisar o comportamento conjunto das
diversas séries, éinteressante também analisar as correl agdes entre as nossas estimativas do
prémio derisco, dataxade depreciacdo esperada e do diferencial de paridade. A Tabelal
mostra as correlagfes entre as variaveis. Observe que hd uma correlagdo positiva entre o
prémio derisco e ataxade depreciacdo esperada, o que é consistente com osresultados de
Garciae Olivares (2000) utilizando ametodol ogiado Fama.'” Por outrolado, o diferencial
de paridade apresenta uma correlagéo maior com o prémio de risco do que com ataxade
depreciacéo esperada. Isto indicaria que alguns dos fatores explicando o prémio de risco

poderiam ser comuns aos que explicam o diferencial de paridade.

16 vale relembrar que se adotou o regime de capitalizacéo continua para poder se expressar ataxa de juros
doméstica como a soma de suas componentes.

17 embre que o chamado "forward premium puzzle" (inclinagdo negativa na equacéo de Fama) implicava a
existéncia de uma correlagcdo negativa entre o prémio de risco e a taxa de depreciagéo esperada, mas Garcia e
Olivares (2000) ndo encontraram um coeficiente negativo para o Brasil.
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Gréafico 6

Decomposi¢do da taxa de juros doméstica
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TABELA 2
CORRELACOESENTRE ASSERIESESTIMADAS
Periodo 1995:04 —1998:12
Exp. Desv. Risco Cambial Risco Brasil
Exp. Desv. 1,000 0,505 0,066
Risco Cambial 1,000 0,499
Risco Brasil 1,000

Em resumo, utilizando a estimativa do prémio de risco obtida via Filtro de Kalman foi
possivel estimar a taxa de depreciacéo esperada. Garcia e Olivares (2000) calcularam,
entdo, o diferencial de paridade cobertadastaxasdejuros, ou risco-Brasil. Confirmou-se
ndo sO 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 doméstica. As correlagfes entre tai s estimativas mostraram a existénciade
uma correlacdo 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 correlagéo

maior com o prémio de risco do que com a taxa de depreciacéo esperada, 0 que € um
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indicador de que ambas variaveis seriam em grande medida explicadas pelos mesmos
fatores macroeconémicos. Na proxima subsecdo, apresentam-se algumas tentativas
preliminaresde seidentificar quais seriam alguns dosfatores macroecondmicos por trasdo

risco Brasil 18

IV.2. Os Determinantes dos Riscos Brasil

Nesta secao serafeitaumaandlise visando classificar osdeterminantesdo risco Brasil edo
risco cambial. A idéiaédecompor os doisriscos em seus componentes el ementares, para
entender o comportamento dos doisriscos. Pode-se dizer que o prémio derisco cambial
deve-se ao fato deste ser um risco sistémico (dentro do proprio pais) associado anéo
possibilidade de diversificagdo no que serefere ataxa de cambio. Esterisco esta associado,
assim como o risco Brasil, aos fundamentos macroeconémicos domeésti cos e aos choques

externos.

A questdo interessante para a politica econémica é saber quais sdo os fundamentos mais
importantes que af etam ambos 0s riscos, pois sao justamente esses que devem ser atacados
parapermitir umaquedamais efetiva dataxade juros. Por exempl o, seorisco Brasil eo
risco cambial estiverem fundamental mente determinados pelos fundamentosfiscais, € a
melhora da posic¢éo fiscal que poderé baixar os juros. Mas, se grande parte dos riscos
cambial eBrasil estiverem determinados por duvidas quanto aconvertibilidade do Real, ou
seja, quanto aviabilidade do nosso balango de pagamentos, entéo ndo serd sé amelhorada
postura fiscal que conseguira reduzir significativamente os juros.'® Passamos agora ao
estudo desses determinantes, utilizando derivativo sfinanceiros negociados nos mercados

internacionais.

18O objetivo é determinar ndo so os determinantes do risco Brasil, como também os do risco cambial.
Entretanto, dado que ainda ndo obtivemos estimativas do risco cambial para o periodo pés-desval orizagéo que
julgéssemos confidvels, restringimos esta se¢do aos determinantes do risco Brasil.

19 Sugere-se aqui uma dicotomia andl oga adiscutida por Keynes e Ohlin nafamosa pol émica sobre a questdo
datransferéncia (Keynes(1929) e Ohlin (1929)).
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Um dos princi pais determinantes do risco Brasil € o chamado risco de convertibilidade, isto
€, 0 risco associado apossibilidade de, em se detendo os Reai s, converté-loslivrementeem
divisas estrangeiras. Este risco engloba a possibilidade de controles de capitais que
impecam atransferénciainternacional de recursos, mas exclui o risco de umamoratéria

(que estaincluido no risco pais).

Parase medir o risco de convertibilidade, utilizaram-se dados dedesval orizac&o implicita
em contratos a termo de real negociados em NY (Non-Deliverable Forwards de Real).
Desses, foi retiradaadepreciacdo implicitamedida pel os swaps, tal comojafoi feito para
calcular odiferencial coberto daparidade dataxadej uros. Destaforma, adiferencaentre

estas depreciacdesimplicitas & umaproxy parao chamado risco de convertibilidade 2>

Em outras palavras, em NY negociase um contrato (0 NDF de reais®®) que é
essencia mente equival ente ao swap cambial negociado naBM & F em SP, exceto pelofato
de o contrato negociado em NY ser liquidado em US$ e o contrato negociado em SP ser
liguidado em R$. Por exemplo, um investidor que tenha apostado na desvalorizacéo do
Real em janeiro de 1999 teria ganhado muito dinheiro, s6 que 0 seu ganho seriapago em
délaresem NY eemreaisno Brasil. Sob liberdade cambial, ambos os ganho equival er-se-
iam, pois seria possivel adquirir délares com os reais equivalentes. Porém, caso uma
restricéo de envio de dblares ao exterior tivesse sido impostaapésadesval orizacdo, osdois
recebimentos ndo seriam iguais. O investidor que tivesse operado em SP ficaria com os
reais (nominalmente) equivalentes aos délares, mas ndo poderia obter os délares.>®> Em
outras situacdes como essa, no passado, 0 mercadonegro do délar apresentou um grande
&gio. E por contadesse risco de convertibilidade que o dolar atermoemNY (medido pelo

inverso da cotacdo do NDF) € mais caro do que o ddlar futuro na BM&F em SP. Esta

20 Todos os dados referemrse a periodos de um ano, séo diarios e cobrem o periodo de dezembro de 1995 a
junho de 2000.

%1 Dever-se-ialevar também em considerac&o o fato de que os riscos de crédito das duas instituicdes onde s&o
negociados estes contratos, swaps e NDFs, sdo diferentes, mas nos abstraimos desse fator.

22 A fonte destes dados é a Goldman Sachs Group Inc. e ING Barings Corporate and Investment Bank.

23 A também consi deracBes tributérias, pois 0 ganho no Brasil seriaimediatamente taxado. Nos abstraimos
dessas consideragdes neste trabal ho.
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diferenca de precos é transformada em retornos anuais, com o resultado mostrado no
Gréfico 7A.

Gréafico 7A
Risco de Convertibilidade
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Pode-se observar através do grafico que houve um processo de aprendizagem acerca da
identificacdo deste risco através dosNDFs. Atéacrise asiética, o risco de convertibilidade
flutuava ao redor de zero, ou seja, ndo havia a percepcao 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 erisco relativo a possiveis controles cambiais.
Portanto, durante este periodo até aprimeiracrise 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 asiética, em outubro de 1997, o mercado subitamente “ aprende” que 0s
dois contratos ndo sao iguais, ou seja, que os contratos negociados em SP tém um risco
maior do que os NDFs, o risco de convertibilidade. A época, corriam anedotas de vérios
arbitradores que vendiam os délares futuros em NY e os compravam em SP, julgando-se

com isso perfeitamente cobertos (“ hedgeados”). Com acrise, eles teriam corrido para
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fechar suas posic¢des, comprando emNY evendendo em SP, o queteriacriado o subito salto
do risco de convertibilidade, que se vé no Gréfico 7A.%*

Sendo o risco de convertibilidade um dos componentes do risco pais (Brasil), éinteressante
comparar o comportamento conjunto destes doisriscos. No Gréfico 7B, o risco Brasil €
medido pelo IDU, cujaduracdo € menor queado C-Bond. No Gréfico 7C, orisco Brasil é

medido pelo Stripped Spread do C-Bond e pela medida usando a taxa de juros interna
(Swaps).

Grafico 7B
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Note-se também que, apos a crise asiética, o risco de convertibilidade se aproxima um
pouco do risco Brasil, passando a um patamar positivo, diferentemente do periodo anterior.

A partir dacriseasiatica, orisco Brasil e orisco de convertibilidade passam aandar juntas,
com uma diferenga de nivel.

Durante a crise russa (agosto de 1998), os mercados aprenderam a aprecar este risco de
convertibilidade, que passou a ser um componente importante do risco pais (Brasil), e

ambos os riscos passaram a ter um comportamento similar. Quanto pior a crise, mais

24 Como ja comentado, as |eis tributérias brasileiras podem ter tido um papel importante na diferencaentre os
dois precos. Ademais, temia-se aépoca que a possivel faléncia de vérias institui¢cdes financeiras poderiavir a
ameacar aliquidacdo financeiranormal dos contratos em SP.
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importante setornao risco de convertibilidade naexplicacéo do risco pais. Comamelhora
dasituacéo apods adesval orizacéo, o risco de convertibilidade vem caindo paul atinamente,
tornando-se praticamenteirrelevante. Ou sgja, o risco de convertibilidade €umrisco latente

gue ganhaforga em momentos de crises agudas.

Gréfico 7C
Risco de Convertibilidade no Brasil
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Passamos agora a analisar outro fator determinante do risco Brasil, que é o estado do
mercado rendafixainternacional. Diferentesinstrumentos derendafixapossuem diferentes
riscosde crédito, com ostitul os do tesouro americano apresentando risco de créditonulo. O
“apetite” do mercado internacional por papéiscom risco de crédito (o grau de aversdo ao
risco de crédito) variano tempo. Por exemplo, o col apso dohedge fund Long Term Capital
Management (LTCM) deflagrou um processo de “fuga para a qualidade”, no qual os
investidores, subitamente tornadosmaisavessosao risco, tentaram se desfazer detodos os
papéis mais arriscados para comprarem os seguros bénus do Tesouro dos EUA. Esse
movimento também af etou negati vamente os papéi s brasil eiros, mesmo com amehorados

fundamentos domésticos ocorrida apos o acordo com o FMI no dltimo trimestre de 1998.
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Para medir o estado da demanda, ou grau de aversao ao risco, foi utilizado oUS10-Year
Junk Bond Spread.?® Neste, est&o incluidos todos os chamados Junk Bonds, isto &, titulos
gue tém rating abaixo de Baa (ou BBB ou B2, caso sejam privados), de acordo com as

agéncias de classificacdo de crédito (rating) como Sandard and Poor's e Moody's. %

O US 10-Year Junk Bond Spread mede, portanto, o apetite de risco do mercado de renda
fixa dos EUA. O Gréfico 8A apresenta a série do US 10-Year Junk Bond Spread em
conjunto com o risco Brasil medido através do C-Bond e, o gréfico 8B, em conjunto com o
risco de convertibilidade. V é-se que ademandapor titul os arriscados nos EUA piorou gpds
0 colapso do LTCM apos a crise Russa, melhorou um pouco e voltou a piorar ao longo
2000, atingindo niveissuperiores aos da crise de 1998. Em 2001 oUS10-Year Junk Bond
Sporead apresentou tendéncia de queda até o meio do ano, embora o nivel esteja
excepcionalmente elevado para os padrdes historicos. Este €um fator que af eta ostitulos

brasileiros, e ataxa de juros doméstica, sobre o qual néo se pode ter qualquer controle.

Gréfico 8A
Risco Brasil - Componentes
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25 Dados obtidos na Bloomberg.
26 Para uma andlise mais detalhada da relagso entre osratings destas agéncias e risco pais, ver Apéndice 3.
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Grafico 8B
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Para uma comparagdo mais completa, foram calculadas as correlagbes entre as séries
Stripped Spread do C-Bond (C-Bond), Risco Brasil medido com osSwvaps (RB), Risco de
Convertibilidade (RC), Junk Bond Spread (JBS) e adesval orizag&o implicitanos contratos
de swaps - forward premium (FP). Tais correlagbes foram subdivididas em vérios

subperiodos e os resultados estdo na tabela abaixo.

TABELA 3

CBoND - RC-FP  CBoND-FP  RB-JBS CBOND-JBS RB-RC

RC
PRE CRISES (ATE OUT/97) -0,1302 0,1619 -0,3946 0,7835 0,8327 0,0766
CAMBIO CONTROLADO 0,7399 04399 0,2467 0,6409 0,8626 0,1689
(ATE DEZ/98)
CAMBIO FLUTUANTE 0,68227 04193 0,79327 -0,45289 -0,40608 0,70091
(A PARTIR DE JAN/99)
CAMBIO FLUTUANTE 0,77216 0,67391 0,75058 -0,51784 -0,31865 0,87168
(A PARTIR DE JUN/99)
CRISES (CAMBIO CONTROLADO) 0,8984 0,0303 0,1595 0,6633 0,8848 0,6186
(SETEMBRO DE 1997 ATE
DEZEMBRO DE 1993)

AtravésdaTabela 3, ficaclaro que até acrise asiatica, o risco de convertibilidade medido
através destes NDFs n&o era percebido pelo mercado, pois sua correlagdo com o risco
Brasil (nas duas medidas analisadas) eramuito pequena. Entretanto, conforme se aumentao

prazo de andlise (incluindo o periodo até dezembro de 1998), a correlagéo se tornamais
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forte, principalmente se for considerada a correlagdo com o risco Brasil medido com
Swaps. Estaforte correlagdo com o risco Brasil se mantém no periodo em que aeconomia
brasileiraadotou o regime de cambio flutuante, passado o momento de crise, quando estas
correlacdes podem ficar um pouco distorcidas (vejaseamedidaapartir dejunho de 1999).
Nos periodosdecrise, aforte correlacdo positivacom orisco Brasil se mantém. Umfatoa
ser notado porém, é a correlacdo entre o risco de convertibilidade e a desval orizag&o
esperada para 1 ano medida através dos contratos de swaps negociados na BM&F (o
forward premium—FP). Elaaumenta como passar do tempo sem setornar muito forte, ndo
passando de 0,67.

Assim, doisfatosimportantes quanto aimportanciado risco de convertibilidade podem ser
observados através destas comparagdes. O primeiro seria relativo ao processo de
aprendizado que ocorreu em relacéo aos contratos atermo de Real negociadosem NY. O
segundo fato importante estarel acionado acomposi ¢&o do risco-Brasil queem periodosde
crise, segundo aanalisefeita, se modificariapassando a ser majoritariamente representada

pel os riscos percebidos neste risco de convertibilidade.

Um outro resultado bastante interessante € o aumento da correlacéo entre o forward
premium e o risco Brasil medido através do C-Bond apés a flutuagdo do Real. Uma
conjectura é que, com aflutuagéo, o aumento do risco pais passou a af etar ndo s o risco
cambial, comojaocorriano regime de cambio controlado, como também passou aafetar a
expectativa de depreciagdo cambial, resultando em umamaior correlagdo com oforward

premium (que é a soma da depreciacao esperada com o risco cambial).

Claro estg, entretanto, que estes ndo séo 0s Unicos determinantes dos riscos Brasil e
cambial. Naverdade, estes séo apenas alguns dos determinantes. Variaveisquerefletem o
grau de desequilibrio naéreafiscal doméstica e no balangco de pagamentos e variaveis que
refletem o grau de instabilidade do Mercado Financeiro Doméstico também devem ser
levadas em consideracéo. Paradar contadessesfatores, foram estimadas regressdes para o

risco Brasil, levando em conta tais variaveis.
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TABELA 4
VARIAVEL DEPENDENTE: CBOND_SPREAD

COEFICIENTE DESVIO PADRAO ESTATISTICAT

C 0.318114 0.414372 0.767701
CBOND_SPREAD(-1) 0.703871 0.080633 8.729353
NFSP_EXP1Y(-1) -4.361887 1.498393 -2.911044
JBS(-1) 0.137766 0.065824 2.092964
IBOVESPA_USS(-1) -0.082399 0.109880 -0.749903
CA_EXP1Y(-1) 0.164463 0.133697 1.230122

R? 0.888529

R? ajustado 0.883011

DW 1.937170

A tabela4 mostraos resultados obtidos com umaanalise de regressao quevisaexplicar o
risco Brasil, medido através do Sripped Spread do C-Bond. O periodo analisado é o do
cambio flutuante, de Mai/1999 aJun/2001, com dados semanais. Asvariaveisincluidasna

regressao sao:

» Expectativas para 1 ano a frente das condicdes fiscais internas (NFSP_EXP1Y —

Necessidade de Financiamento do Setor Publico, em % do PIB);

* Expectativas de 1 ano afrente parao saldo em conta corrente do balanco de pagamentos
(dados medem o déficit esperado - CA_EXP1Y);

* Condic¢des dos mercados financeirosinternacionais, medidas por um derivativo de crédito
gue fornece o spread entre Titulos Corporativos americanos de alto rendimento e US

Treasury Bond com mesmaduracgéo (JBS—Junk Bond Spread), jaanalisado anteriormente;

» condic¢bes dos mercadosinternos, medidas pelo retorno em US$ daBolsade Valoresde
S&o Paulo através do IBOVESPA (IBOVESPA_USS).

Asvariaveisde expectativas para 1 ano vém de uma pesquisafeita pelo Banco Central com

asmaioresinstituicdes financeiras e de consultoria®’. Ao utiliza-las naregressio, tentamos

27 Estes dados esto disponiveis no site do Banco Central: www.bcb.gov.br
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capturar as expectativas do mercado, essenciais na percepcao do risco pais. E todas as

variaveisforam defasadas em uma semana por contada provavel simultaneidade existente.

Os resultados obtidos sao bastante bons. Todas as variaveis incluidas naregressao estao
com o sinal nadirecdo correta. O R? éalto earegressio passa pel ostestes de normalidade e
autocorrel aco.?® Estes resultados sdo ainda robustos ainclus&o e exclusio de variaveis,

onde os niveis de significancia ndo se alteram drasticamente.

Uma caracteristicaimportante a ser observada € que se excluirmos o componente auto-
regressivo do CBOND_SPREAD, como na regressdo abaixo, Tabela 5, apesar do R?
gjustado ndo ser tao elevado quanto antes (0.78), todos os coeficientes tornaram-se
significativose com ossinaiscorretos. Assim, podemos concluir que apesar do componente
auto-regressivo do CBOND_SPREAD ser relevante para anélise, as outras variaveis
também o sdo. No entanto, dado o tamanho reduzido daamostra (108 observacdes), testes

adicionais no futuro ainda sdo necessarios.

TABELA 5
VARAIVEL DEPENDENTE: CBOND_SPREAD
COEFICIENTE DESVIO PADRAO ESTATISTICAT
C -1.479322 0.772149 -1.915851
NFSP_EXP1Y(-1) -15.14348 1.438801 -10.52506
JBS(-1) 0.474125 0.086891 5.456573
IBOVESPA_USS(-1) -0.370655 0.123245 -3.007476
CA_EXP1Y(-1) 0.672620 0.225202 2.986735
R 0.794695
R ajustado 0.786644
DW 0.849562

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 financas e de

macroeconomia aberta que importam para a determinacdo da taxa de juros em uma

28 No Apéndice 4 estao testes estatisticos de séries de tempo mais el aborados (testes de causalidade de
Granger, testes de raiz unitaria, testes de cointegracdo e VAR), os quais corroboram as estimacdes feitas agqui.
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economiaaberta. Apresentaram-se diversas medidas dos conceitosrelevantes, utilizando-se
diversosinstrumentosfinanceiros, sobretudos os derivativos financeiros, negociados nos
mercados domeésticos e internacionais. Realizou-se a mensuragdo do risco pais (risco
Brasil) através de diversosinstrumentos financeiros e estimou-seorisco cambial aravésde

uma técnica econométrica, o Filtro de Kalman.

Concluiu-se que a ém do risco cambial, importante também em economias desenvolvidas, 0
risco pais (risco Brasil) é muito relevante para a determinacdo das taxas de juros
domésticas. 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 poés-
desvalorizagdo ainda estdo sendo realizadas). 1sto demonstra que ambos 0s riscos tém
causas comuns. Ou sgja, ao se atacarem tais causas, areducdo dos juros domesticos pode
ser substancial, poisreduzir-se-ao, simultaneamente, tanto o risco Brasil, quanto o risco
cambial.

Emboranéo setenhaaindaobtido estimativas confiaveisdo risco cambial parao periodo de
cambio flutuante, é fato que a correlacéo entre o risco Brasil e oforward premium (que €
igual asomado risco cambial com a depreciacao esperada) aumentou significativamente
apos aflutuacéo do cambio. Ou segja, no atual regime cambial, os determinantes do risco
Brasil parecem af etar muito maiso cambio (tanto viarisco cambial, quanto viadepreciagéo

esperada), e 0s juros domeésticos.

Resultados de analise de regressao identificaram alguns componentesimportantes paraa
determinacdo do risco Brasil, entre el es, os resultados fiscai s esperados, o déficit esperado
na conta-corrente, as condi¢cdes do mercado financeiro doméstico, e as condi¢des do
mercado financeiro internacional. O risco de convertibilidade—definido como o risco
associado apossibilidade de, em se detendo os Reai s, ndo se poder convertéloslivremente
em divisas estrangeiras—mostrou ser um importante determinante do risco Brasil,

sobretudo em épocas de crise, mas tem hoje pouca relevancia.

Apos a flutuacéo do cdmbio, o risco pais caiu significativamente. Ja o risco cambial ndo

parece ter caido tanto.. Portanto, parece que os principais ganhos na batalha para se
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reduzirem astaxasreais dejuros residem nos determinantes do risco cambial, que devem
estar ligados asustentabilidade do bal ango de pagamentos, em especial ao comportam ento
das contas correntes, e, dentro dessas, a0 comportamento das importacbes e das

exportacBes. E nesse sentido que deve prosseguir esta linha de pesquisa.
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APENDICE 1 - DADOS UTILIZADOS
TaxadeJurosInterna

A taxadejurosinternautilizada é ade um swap DI x Pré para 360 dias. Swap € umatroca
derisco, sem que sejanecesséariaatransferénciade principal, onde se apuraadiferencade
rentabilidade entre as duas pontas da operacéo. Pode se dizer que séo naverdade contratos
atermo. No caso de um swap DI x Pré, ao se comprar um contrato deste tipo, esta se
aplicando em uma taxa pos-fixada (variagcéo do CDI/CETIP-DI) e pagando umataxapré-
fixada (Pré). E a cotac@o de mercado deste tipo de contrato é ataxa Pré (baseadaem dias
corridos), taxa esta utilizada no calculo de risco Brasil.

Taxa de 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 ataxade juros
esperada para 1 ano, formada pelos rendimentos de titulos negociados no mercado,

g ustados de forma que representem esta maturidade constante de 1 ano. So interpolacdes
feitascom basenadaily yield curve, baseada nosrendimentos ( bid yieldsde fechamento de
mercado) de Treasury securities negociados no chamado mercado de balcéo (quando um
contrato € acertado diretamente entre duas pessoas, e ndo através danegociacéo em Bolsa
de Valores). Estesrendimentos sdo cal culados através da composi ¢&o de cotacdes obtidas
pelo Federal Reserve Bank of New York. Assim, mesmo que nao haja nenhum titulo com
vencimento em exatos 1 ano, por essa metodol ogia é possivel obter uma cotagdo paratal
maturidade.

Desvalorizagéo Esperada e Prémio de Risco Cambial

Para se medir a desvalorizacdo cambial esperada no periodo, ataxa do swap Dol X Pré
seriaataxacorretaaser utilizada. Entretanto, tais contratos ndo tém liquidez suficiente para

refletir corretamente as expectativas dos agentes econdémicos. Portanto, séo utilizadas
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informacdes presentes nos contratos de swap DI x Pré e DI x Dol,® que se analisados
conjuntamente, nosfornecem asinformagdes presentes nos contratos Dol X Pré. Contratos
de swap jaforam anteriormente explicados e, por serem naverdade muito semelhantes a
contratos atermo, podemos utiliz&loscomo umaboaindicagdo de desval orizacdo esperada
pelo mercado. E entre os contratos de maior liquidez estédo os dois acima citados,

principal mente se considerarmos o periodo a partir de 1999. N&o sendo portanto, este
célculo paraadesval orizagdo esperadaumamedidamuito distante dasreai s expectativas na
economia. Uma das vantagens de se utilizar estes dados pode ser a reducéo de custos
através daagregacao detodos el es (transacionais, custos de tomar emprestado e custos de

um hedge cambial) em um Gnico contrato.

Em um contrato de swap DI x Dol, haumatroca de duastaxas 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 cotacéo de
mercado é expressa por estataxade juros, sendo estalinear e baseadaem 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 desval orizacdo esperada, esta presente também um prémio derisco inerenteatais
contratos. Prémio este que pode levar a uma estimativa viesada da depreciacdo que

realmente ira ocorrer no periodo considerado.

29 Considerando como exemplo os dados do més de maio de 2000, o nlimero 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. J& os contratos DI X Dol, foram abertos 1.304.542 mntratos, 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.

30 para uma descricéo detal hada destes contratos, ver site daBM&F.

31 Os dados do cupom cambial foram limpados através de metodol ogia descrita em Lemgruber (1999).

36



APENDICE 2 - RiIsco 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, cal culada da mesmaforma como a primeira, porém,
utilizando dados do mercado futuro de dolar, negociados naBM&F. Assim, diferencgas
entre asduas medidas derisco Brasil refletem principa mente diferencas de expectativas de
curto e médio prazo. Uma caracteristica evidente nacomparacdo entre as duas medidas, que
pode ser observada no gréfico, € a maior volatilidade da medida de curto prazo. A
volatilidade desta, parao periodo dejaneiro de 1995 ajunho de 2001, € 6,2%, sendo muito
maior que avolatilidade damedidade 1 ano, cujavolatilidade é4,2%. Isto reflete o fato de
gue as expectativas de curto prazo sdo muito mais sensiveis & mudancas diarias nos
mercados financeiros. Na maioria das vezes, estas flutuacdes devem-se a fatores muito
especificos que afetaram as expectativas naquel e dia ou semana, mas que em nada estéo
ligadas a fatores determinantes das condigbes econémicas de médio e longo prazo.
Portanto, o uso do risco Brasil medido com swaps se tornamais adequado que 0 uso com
contratos futuros de dolar.
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32 Estamedidade risco-Brasil foi utilizada por Garcia e Val passos (2000).
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APENDICE 3 - AS AGENCIAS DE RATING

O risco deum titulo emitido por um governo em moeda estrangeiraesta associado ao fato
de que o governo ndo pode emitir moeda para pagar sua divida. Portanto, o papel da
agénciaderating seriatentar analisar a habilidade e vontade do governo em gerar asdivisas
necessarias paracumprir com suas obrigacfes. Destaforma, o rating soberano deveriaser o
mais alto de determinado pais, ndo podendo nenhuma emissdo privada obter maior

classificacgao, pois, o governo tem o poder legal de aplicar controles cambiais que podem
interferir diretamente na capacidade de cumprir obrigacfes externas de todas as demais
firmas do pais. A Fitch Ratings, por exemplo, leva em consideracéo tanto as obrigacdes
publicas quanto as privadas denominadas em moeda estrangeira para avaliar as
necessidades de gerar divisaspel os paises. |sto pois, nadécada de 80, houve renegociacéo
dedividas externas por diversos governos, gue se responsabilizaram pelas dividas do setor

privado também.

Para a Moody's e Sandard and Poor's, umcredit rating € umaopini&o acercadahabilidade
futura, obrigacéo legal avontade do emissor em fazer todos os pagamentos corretamente.
Portanto, seu objetivo € estritamente analisar as condic¢des de crédito do emissor e as
possibilidades de default, levando em consideracéo as garantias dadas por esteeotamanho
de possiveis perdas por quem detiver o instrumento de crédito. Para avaliar o chamado
sovereign ceiling, séo considerados os chamados fundamentos macroecondémicos da
economia, incluindo a volatilidade implicita na economia. Para isso, séo consideradas
variaveis que podem de certa forma prever possiveis problemas no futuro como

crescimento, inflag&o, conta corrente, nivel de desemprego e outras nem téo evidentes
como flexibilidade da economiae aberturaecondémica. Entretanto, estescredit ratingsnéo
medem por exempl o, riscos associados a perdade valor de mercado destesinstrumentose
riscos associados a conflitos bilaterais entre o pais do emissor e o pais dainstituicao que
lancou tais obrigagfes. Outro risco ndo incorporado por estes ratings seria o risco de
convertibilidade, ou sgja, se 0 pagamento de determinada obrigacéo seriaafetado por acbes

do governo no controle da moeda de denominac&o.
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Pode-se observar pelos graficos a seguir as acoes relativas adivida de longo prazo do

Brasil, denominada em moeda estrangeira, de trés agéncias decredit 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 relagio ao comportamento
do risco Brasil, medido através do Stripped Spread do C-Bond e da medida anteriormente

desenvolvida com Swaps.

Através destes gréficos, pode-se observar também o comportamento conservador de certas
agéncias, como aMoody's. Esta, 18 meses ap6s a mudancgade regime cambial no Brasil, em
janeiro de 1999, ndo alterou a classificagdo da divida de longo prazo denominada em
moeda estrangeira do Brasil, entdo classificada como B2. Entretanto, a Fitch IBCA, ja
alterou tal classificagdo duasvezes, melhorando aposic¢éo dadividabrasileirade B, em 13
de janeiro de 1999, para B+.
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33 As agéncias de credit rating classifican de uma forma muito semelhante a divida de longo prazo e
denominada em moeda estrangeira dos paises. Para transformar tais classificacdes em valores que poderiam
ser observados nos gréficos, foi feita uma escla de 0 a 10 , sendo 10 a pior classificag8o possivel. Ou sgja,
estes valores foram arbitrados de tal forma que quando ha uma melhora na classificag&o de crédito do pais, no
gréfico, isto sera representado por uma queda nos valores relativos atal classificagdo. Desta forma, havera
uma correlacdo positiva entre o risco pais e a classificacdo destas agéncias.

39



20%
I 18%
I 16%
I 14%
I 129%
10%
I 8%
I 6%
I 4%
I 2%

~

N T N\ s

Rating - Fitch IBCA

"\

A VAND

6.2
5.8
5.6
5.4
5.2

X X X X N X ° ° ° o °
R S © © < ) S X X x X X
o N - - - — - [ce) © < N o
) ) ) L L . L L .
3
| T0-1dv 1 ﬂ | T0-1dy
<
| to-uer b | TO-Uer
| 00100 B | 000
|_oo-Inc | 00-InC
| 00-1dy A | 00-1dvy
|- 00-uer | 00-uer
| 66100 | 66100
<<
Les-inc |8 k | 66-InC
=
ady |2 66-1dy
| 66-dv [T [ |
| 66-uer .h_u IIA/U | 66-uer
2
| 8600 |@ <] | 86100
(&) Y
Lesne |3 2 L g6-Inc
5 3
| g6-dy |9 o | 86-1dv
3 =
=3 1
| se-uer |2 =)  86°Uer
0 £
=
. o -10
| 2600 _ 8 | 26900
»
| 26-Inc w | 267InC
2]
| z6dy L | 26-1dvy
8
| z6-uec (€ | L6-uer
2
| 96100 [& | 9600
| 96-inc 1 | 96-Inc
]
| 96-1dv \ ] | 96-1dv
<4
| 96-uer \ b | 96-uer
{
| 56100 hv 1 | 56100
| s6-inc n 1 | s6-Inc
{
<4
| s6-1dv J b | 56-1dv
| s6-uer ™ I~ 1 | s6-uer
76190 76100
0 — © o @ ~ © o <
(=] n wn n wn n wn

40

ed Spread - C-Bond —*— Moody's

Risco Brasil - Swaps == Stri




APENDICE 4 — TESTES ESTATISTICOS

Neste apéndice, € feita uma andlise quanto a estacionaridade, causalidade e possiveis

relagbes de co-integracdo das séries utilizadas na Ultima secéo deste trabaho. Iniciamente,

mostramos os graficos das variaveis utilizadas, de Maio de 1999 a Junho de 2001.
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Paratestar a estacionaridade dasvariaveisem questédo, foram feitostestes Dickey-Fuller

Aumentado (DFA), utilizando 4 defasagens para as seguintes especificagdes: sem a

presenca de constante ou tendéncia (DF), com a presenca de constante porém sem

tendéncia (DFc) e com a presencga de constante e tendéncia (DFc,t). Os resultados estéo

apresentados nas tabel as abaixo:

TABELA 1: Teste de Raiz Unitaria para o CBOND_ SPREAD

Estatistica de Teste

Valor Critico

DF
DFc
DFc t

-0,4067
-1,8008
-1,3113

-1,9432
-2,8895
-3,4535

" Valores criticos de MacKinnon.

TABELA 2: Teste de Raiz Unitaria para o NFSP_EXP1Y

Estatistica de Teste

Valor Critico

DF
DFc
DFc,t

-0,9949
-2,2712
1,0982

-1,9432
-2,8895
-3,4535

" Valores criticos de MacKinnon.

TABELA 3: Teste de Raiz Unitaria parao CA_EXP1Y

Estatistica de Teste

Valor Critico’

DF
DFc
DFct

24719*
0,689
-1,1640

-1,9432
-2,8895
-3,4535

" Valores criticos de MacKinnon.

TABELA 4: Teste de Raiz Unitaria para o IBOVESPA_USS

Estatistica de Teste

Valor Critico’

DF
DFc
DFct

-3 4747 *
-3,4558 *
-3,6570*

-1,9432
-2,8897
-3,4535

" Valores criticos de MacKinnon.

TABELA 5: Teste de Raiz Unitaria parao JBS

Estatistica de Teste

Valor Critico’

DF
DFc
DFct

0,4487
-1,6515
-1,0975

-1,9432
-2,8895
-3,4535

" Valores criticos de MacKinnon.
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Como algumas das variéveis em quest&o ndo s3o estacionarias*, testar co-integrago como
CBOND_SREAD setornanecessario. Assim, testa-se a existéncia de co-integracéo araves
do teste de Johansen com 4 defasagens e por hipétese, umatendénciadeterministicalinear

nos dados.

TABELA 6: Testede Co-integracéao entre CBOND_SPREAD e NFSP_EXP1Y

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.086386 11.41116 15.41 20.04 None
0.020233 2.105354 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
CBOND_SPREAD NFSP_EXPlY

0.762842 15.42873
0.841066 0.118837
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD  NFSP_EXPlY C
1.000000 20.22533 -1.209678
(7.09556)
Log likelihood 790.4427

34 Asvariaveis, quando n3o estaciondrias, se mostraram ser integradas de ordem 1 (I(1)) de acordo com estes
testes deraiz unité&ria DFA.
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TABEABELA 8stEetealie DoegrBegfi@echorenD2OBD MPREREA O IBSPLY

Test assumption: Linear dietenmimistic treind im the data

Likélikeldebod 5 Bdreroent 11Peereant Hyppoitiess e
Eifejeralakie RatiRatio Crilosic@laWisue Caiitiab)/ dhiee No. af CHE)
0.041H58P5 45331816501 1514141 20Mma4 Ndoiee
0.0023E8)9 0.28205274 3.7376 66565 Aatmuosstll

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:
CEBBODLSERERAAD CA EXRY

0.09B2485 -0.001598584
0.06EBEB9 1.768B74662
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CBBODSPRRRAAD CA EXRY ccC
1.0003mm0 -0.090B748756 -1.703% 26804
(1.q325885)
Ldgkiidididoabd 57136874658

TABELA 8: Testede Co-integragéao entre CBOND_SPREAD e JBS

Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(S)
0.036625 7.151501 15.41 20.04 None
0.031609 3.308274 3.76 6.65 At most 1

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

CBOND_SPREAD JBS
0.082485 0.587684
0.766989 0.104562
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD JBS C
1.000000 7.124756 -13.46704
(32.8385)
Log likelihood 369.4658

0 que nenhumadelas é co-integradacom o CBOND_SPREAD, testaremos a co-integragéo
Agerenhsimguielzdhomadetpnd acamt egti@dtn GEREAID @I%Eemm,iestatmhayagm

conjunta das mesmas:

este de Co-integracdo entre CBOND_SPREAD etodas as outras variaveis ndo-
TABELA 9: Teste de Co-integracéo entre CBOND_SPREAD etodas as outr as
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ste de Co-integracdo entre CBOND_SPREAD etodas as outrasvariaveis nao-
estacionarias

Series: CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1Y JBS
Test assumption: Linear deterministic trend in the data

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.188756 55.35344 47.21 54.46 None **
0.155371 33.80721 29.68 35.65 At most 1 *
0.131520 16.41488 15.41 20.04 At most 2 *
0.018189 1.890741 3.76 6.65 At most 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. test indicates 3 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

CBOND_SPREAD  NFSP_EXP1lY CA_EXP1Y JBS
-1.294544 -16.12693 3.134402 -0.177473
-1.006411 -27.70021 -1.505606 1.192773
0.707320 17.14818 -1.624548 -1.017857
0.936122 4.388785 0.775442 -0.491296
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD  NFSP_EXP1Y CA_EXP1Y JBS C
1.000000 12.45761 -2.421240 0.137093 5.953661
(2.96176) (0.78587) (0.29086)
Log likelihood 1435.729
Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD  NFSP_EXPlY CA_EXP1Y JBS C
1.000000 0.000000 -5.660270 1.230425 13.99288
(1.84461) (0.45310)
0.000000 1.000000 0.260004 -0.087764 -0.645325
(0.09860) (0.02422)
Log likelihood 1444.425
Normalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD NFSP_EXPlY CA EXP1Y JBS C
1.000000 0.000000 0.000000 2.273365 -5.703225
(1.71257)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.135672 0.259413
(0.07460)
0.000000 0.000000 1.000000 0.184256 -3.479711
(0.29593)
Log likelihood 1451.687

Considerando como variavel exdgenao IBOVESPA_USS, o resultado se altera. Deve-se

considerar que este resultado mostrou-se extremamente sensivel aqual quer modificacéo
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nas especificacdes do teste. Ou seja, osresultados ndo indicam claramente se aregressao
estimada é ou ndo uma relacdo de cointegracéo.

TABELA 10: Testede Co-integracéo entre CBOND_SPREAD etodas as outras
variaveis

Series: CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1Y JBS
Exogenous series: IBOVESPA_USS

Warning: Critical values were derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 5

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.193686 46.98539 47.21 54.46 None
0.110699 25.02656 29.68 35.65 At most 1
0.098439 13.05996 15.41 20.04 At most 2
0.024116 2.489945 3.76 6.65 At most 3

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level
L.R. rejects any cointegration at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1lY JBS
-0.422508 -21.21360 -1.095836 1.524325
1.977097 34.35756 -1.690820 -0.760444
-0.605164 -3.979539 3.599759 -0.011429
-0.800673 -3.141669 -1.285331 0.594393
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1lY JBS ()
1.000000 50.20876 2.593646 -3.607802 -2.432886
(37.9038) (4.10887) (3.40430)
Log likelihood 1467.769
Normalized Cointegrating Coefficients: 2 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1lY JBS (@
1.000000 0.000000 -2.680716 1.321434 4.358563
(1.30675) (0.46733)
0.000000 1.000000 0.105049 -0.098175 -0.135264
(0.05954) (0.02129)
Log likelihood 1473.753
Normalized Cointegrating Coefficients: 3 Cointegrating Equation(s)
CBOND_SPREAD NFSP_EXP1Y CA_EXP1lY JBS C
1.000000 0.000000 0.000000 1.766327 -4.894315
(1.11631)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.115609 0.227326
(0.04594)
0.000000 0.000000 1.000000 0.165961 -3.451644
(0.25954)
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Log likelihood 1479.038

Parase analisar acausalidade nas séries, foram feitos ostestes de causalidade de Granger:

TABELA 11

Teste de Causalidade de Granger

Hipdtese Nula

1L

ag

F-Statistics Prob

NFSP_EXP1Y néo causa no sentido de Granger CBOND_SPREAD
CBOND_SPREAD néao causa no sentido de Granger NFSP_EXP1Y

JBS ndo causa no sentido de Granger CBOND_SPREAD
CBOND_SPREADN&O0 causa no sentido de Granger JBS

CA_EXP1Y néo causa no sentido de Granger CBOND_SPREAD
CBOND_SPREAD néo causa no sentido de Granger CA_EXP1Y

IBOVESPA_USS néo causa no sentido de Granger CBOND_SPREAD
CBOND_SPREAD néo causa no sentido de Granger IBOVESPA_USS

4.3133 0.0403
24915 0.1175

0.5968 0.4415
0.1704 0.6806

0.7729 0.3814
6.0365 0.0157

0.0053 0.9422
0.0435 0.8351

2lags
F-Statistics Prob

2.0968 0.1282
1.7708 0.1754

0.0566 0.9451
31713 0.0462

0.0036 0.9964
3.1786 0.0458

0.3187 0.7278
0.2400 0.7871

3Lags

F-Statistics Prob
1.5335 0.2106
0.5316 0.6617

0.9010 0.4436
2.4096 0.0716

0.2195 0.8827
1.1433 0.3356

0.3157 0.8140
05322 0.6613

Estestestes de causalidade de Granger néo indicaram uma causal i dade bidimensional em

nenhumadas variaveis, ndo havendo razdo para se fazer umaandlise de VAR. De qualquer

forma, encontram-se a seguir as estimacdes dos VARS.

TABELA 12: VECTOR AUTOREGRESSION ESTIMATES

Standard errors & t-statistics in parentheses

CBOND_SPREAD NFSP_EXPlY JBS

IBOVESPA_USS CA_EXP1Y

CBOND_SPREAD(-1) 0.703871
(0.07634)
(9.22060)

NFSP_EXP1Y(-1) -4.361887
(1.32023)
(-3.30387)

JBS(-1) 0.137766
(0.05822)
(2.36628)

-0.000110
(0.00095)
(-0.11532)

0.975192
(0.01651)
(59.0633)

0.000931
(0.00073)
(1.27818)

0.043853
(0.05603)
(0.78267)

1.374335
(0.96903)
(1.41826)

0.938885
(0.04273)
(21.9710)

0.118794
(0.08236)
(1.44233)

2.272939
(1.42444)
(1.59567)

-0.107905
(0.06282)
(-1.71779)

-0.008379
(0.01113)
(-0.75268)

-0.426761
(0.19252)
(-2.21669)

0.029231

(0.00849)
(3.44294)
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IBOVESPA _USS(-1) -0.082399 0.001649 -0.129833 -0.029575 -0.026565

(0.09634) (0.00120) (0.07071) (0.10395) (0.01405)

(-0.85528) (1.36835) (-1.83606) (-0.28453) (-1.89089)

CA_EXP1Y(-1) 0.164463 -0.005362 -0.184405 -0.056495 0.958375

(0.12198) (0.00153) (0.08953) (0.13161) (0.01779)

(1.34827) (-3.51482) (-2.05966) (-0.42927) (53.8783)

C -0.318114 0.015062 0.654957 0.202177 0.087589

(0.36379) (0.00455) (0.26702) (0.39251) (0.05305)

(-0.87444) (3.31065) (2.45286) (0.51509) (1.65108)

R-squared 0.888529 0.997820 0.961066 0.035016 0.987604

Adj. R-squared 0.883011 0.997712 0.959138 -0.012755 0.986990

Sum sq. resids 0.239654 3.75E-05 0.129109 0.278980 0.005096

S.E. equation 0.048711 0.000609 0.035753 0.052556 0.007103

F-statistic 161.0129 9244.298 498.6257 0.732991 1609.374

Log likelihood 174.5979 643.4226 207.6897 166.4689 380.6107

Akaike AIC -3.151362 -11.91444 -3.769901 -2.999419 -7.002069

Schwarz SC -3.001484 -11.76456 -3.620023 -2.849540 -6.852191

Mean dependent 2.072420 -0.043153 1.593734 -0.001709 3.181802

S.D. dependent 0.142416 0.012735 0.176872 0.052224 0.062277
Determinant Residual Covariance 5.62E-20
Log Likelihood 1612.297
Akaike Information Criteria -29.57564
Schwarz Criteria -28.82625

TABELA 13: VECTOR ERROR CORRECTION ESTIMATES

Standard errors & t-statistics in parentheses

Cointegrating EQ:

CointEql

CBOND_SPREAD(-1)

NFSP_EXP1Y(-1)

JBS(-1)

IBOVESPA_USS(-1)

CA_EXP1Y(-1)

1.000000

20.01013
(8.00168)
(2.50074)

-0.642291
(0.52773)
(-1.21707)

12.78519
(10.5027)
(1.21732)

1.675910
(2.40669)
(0.69636)
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C -5.491498

Error Correction: D(CBOND_S D(NFSP_EX D(JBS) D(IBOVESPA D(CA_EXP1Y)
PREAD) P1Y) ~USS)

CointEql -0.010477 -0.000244 -0.007553 -0.064499 -0.002484

(0.01246) (0.00017) (0.00907) (0.01344) (0.00169)

(-0.84087) (-1.46892) (-0.83240) (-4.80035) (-1.47161)

D(CBOND_SPREAD(-1)) -0.118460 -0.002959 0.113034 0.054974 0.028305

(0.12505) (0.00166) (0.09107) (0.13485) (0.01694)

(-0.94732) (-1.77713) (1.24118) (0.40766) (1.67060)

D(NFSP_EXP1Y(-1)) -9.703188 0.358455 4.360157 -9.753747 1.435692

(6.37812) (0.08492) (4.64504) (6.87829) (0.86418)

(-1.52132) (4.22108) (0.93867) (-1.41805) (1.66134)

D(JBS(-1)) -0.023747 -0.001776 -0.018655 -0.019148 -0.017223

(0.13937) (0.00186) (0.10150) (0.15030) (0.01888)

(-0.17039) (-0.95716) (-0.18380) (-0.12740) (-0.91206)

D(IBOVESPA_USS(-1)) 0.049725 0.001890 0.006971 -0.188543 0.022820

(0.09793) (0.00130) (0.07132) (0.10561) (0.01327)

(0.50774) (1.44941) (0.09774) (-1.78520) (1.71974)

D(CA_EXP1Y(-1)) -0.383412 0.019937 -0.470655 -0.388544 0.314041

(0.64371) (0.00857) (0.46880) (0.69419) (0.08722)

(-0.59563) (2.32619) (-1.00396) (-0.55971) (3.60067)

C 0.003241 0.000147 0.002076 0.005349 0.001363

(0.00554) (7.4E-05) (0.00404) (0.00598) (0.00075)

(0.58479) (1.99848) (0.51448) (0.89507) (1.81477)

R-squared 0.041020 0.267400 0.074135 0.536010 0.266713

Adj. R-squared -0.017100 0.223000 0.018022 0.507889 0.222271

Sum sq. resids 0.243030 4.31E-05 0.128900 0.282641 0.004462

S.E. equation 0.049546 0.000660 0.036083 0.053432 0.006713

F-statistic 0.705784 6.022533 1.321169 19.06108 6.001409

Log likelihood 171.7271 629.5324 205.3370 163.7245 383.6051

Akaike AIC -3.108058 -11.74589 -3.742208 -2.957065 -7.105756

Schwarz SC -2.932170 -11.57001 -3.566320 -2.781178 -6.929869

Mean dependent -0.001395 0.000327 0.002102 0.000812 0.002750

S.D. dependent 0.049128 0.000748 0.036413 0.076167 0.007612
Determinant Residual Covariance 5.85E-20
Log Likelihood 1595.071
Akaike Information Criteria -29.34096
Schwarz Criteria -28.33589
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