ISSN 1519-1028

4L
g

BANCO CENTRAL DO BRASIL

Trabalhos para Discussao 'I

Impacto dos Swaps Cambiais na Curva de Cupom Cambial:

uma analise segundo a regressao de componentes principais
Alessandra Pasqualina Viola, Margarida Sarmiento Gutierrez,

Octavio Bessada Lion e Claudio Henrique Barbedo
Novembro, 2009



ISSN 1519-1028
CGC 00.038.166/0001-05

Trabalhos para Discussao

Brasilia

n° 198

novembro

2009

p. 1-42




Trabalhos para Discussao

Editado pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) — E-mail: workingpaper @bcb.gov.br

Editor: Benjamin Miranda Tabak — E-mail: benjamin.tabak @bcb.gov.br
Assistente Editorial: Jane Sofia Moita— E-mail: jane.sofia@bcb.gov.br
Chefe do Depep: Carlos Hamilton Vasconcel os Araljo — E-mail: carlos.araujo@bcb.gov.br

Todos os Trabalhos para Discussio do Banco Central do Brasil so avaliados em processo de double blind referee.
Reproducdo permitida somente se afonte for citada como: Trabalhos para Discussio n° 198.

Autorizado por Mério Mesquita, Diretor de Politica Econdmica.

Controle Geral de Publicacdes

Banco Central do Brasil

Secre/Surel/Cogiv

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 1° andar
Caixa Postal 8.670

70074-900 Brasilia— DF

Telefones: (61) 3414-3710 e 3414-3565

Fax: (61) 3414-3626

E-mail: editor@bchb.gov.br

As opinifes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s) autor(es) e ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco
Central do Brasil.

Ainda que este artigo represente trabalho preliminar, citagdo da fonte é requerida mesmo quando reproduzido parcialmente.

The views expressed in this work are those of the authors and do not necessarily reflect those of the Banco Central or
its members.

Although these Working Paper s often represent preliminary work, citation of source is required when used or reproduced.

Central de Atendimento ao Publico

Banco Central do Brasil

Secre/Surel/Diate

SBS — Quadra 3 — Bloco B — Edificio-Sede — 2° subsolo
70074-900 Brasilia— DF — Brazil

DDG: 0800 9792345

Fax: (61) 3414-2553

Internet: http//www.bch.gov.br



| mpacto dos Swaps Cambiais na Curva de Cupom Cambial:
uma analise segundo a r egr essao de componentes principais
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Cléudio Henrique Barbedo

Este Trabalho para Discussao nédo deve ser citado como representando as opinides do
Banco Central do Brasil. As opiniBes expressas neste trabalho sdo exclusivamente do(s)
autor (es) e ndo refletem, necessariamente, a visao do Banco Central do Brasil.

Resumo

O objetivo deste trabalho € verificar, com base na teoria de
equilibrio de portfélio, qual o impacto das ofertas pelo
Banco Central do Brasil dos swaps cambiais e swaps
cambiais reversos nos atributos referentes a estrutura a
termo do cupom cambial. Para isso, o trabalho utiliza a
regressdo linear de componentes principais. Como andlise
complementar também foi estudada a volatilidade da curva
de cupom cambial e da taxa de cambio a vista. Os
resultados indicam que o0s swaps cambiais reversos nao
geram impacto no nivel geral da curva de cupom cambial,
j& os swaps cambiais geram mudangas significativas.
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Componentes Principais, Teorias de Determinacéo da Taxa de
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1. Introducao

“0O Banco Centra do Brasil e o Federal Reserve anunciam o estabelecimento de uma
linha de swap de ddlares americanos por reais no montante de US$30 bilhdes, vdida até 30 de
abril de 2009. Esta linha n&o implica condicionalidades de politica econdmica e serd utilizada para
incrementar os fundos disponiveis para as operactes de provisdo de liquidez em dolares pelo BC.”

Esta noticia, divulgada em 29 de outubro de 2008 no site do Banco Central do
Brasil (Bacen), reflete a preocupagdo com o cambio apds o acirramento da crise
financeira desencadeada nos Estados Unidos em meados de setembro de 2008.

A determinacdo da taxa de cambio interessou economistas e financistas mais
fortemente desde o fim do padr@o-ouro. De |a para ¢4, varias sdo as condicionantes da
taxa de cambio. Entre elas destacam-se as de origem financeira, como a arbitragem dos
investidores entre as taxas de juros dos paises, as intervencbes das autoridades
monetarias e o risco de crédito associado a cada pais, 0 chamado risco pais.

A partir da adogdo do Regime de Metas para Inflagdo, e do regime cambial
flutuante, no inicio de 1999, as atuagdes do Bacen no mercado de cambio a vista e no
mercado de cupom cambial suscitaram varios questionamentos acerca de seus efeitos.
Tais agles da autoridade monetéria, nos ultimos anos, estariam modificando a taxa do
ddlar, ou, ainda sua volatilidade? Seriam reais intervenc¢fes no mercado de cambio?

O objetivo deste trabalho é verificar, com base na teoria de equilibrio de
portfolio, qual o impacto das ofertas pelo Bacen dos swaps cambiais e swaps cambiais
reversos na curva de cupom cambial .

Esta investigagdo se deu em duas etapas. A primeira consistiu na regresséo
utilizando somente as of ertas de swaps cambiais e swaps cambiais reversos nas atuagoes
do Banco Central. Na segunda etapa, consideram-se trés variaveis independentes na
andlise realizada: as intervencdes de swap cambial e swap cambial reverso promovidas
pelo Bacen, o percentua de aplicacdo em cupom cambia dos investidores estrangeiros
com relacdo ao total de aplicacdo do mercado de cupom cambial na BMF e o Embi Br.
Esta segunda etapa foi efetuada, pois 0 mercado de cupom no Brasil é composto por

! Svap cambial: operacdo de swap registrada na BM&F, na forma de “contrato de swap cambial com
gjuste periédico — SCC”, em que Bacen compra o contrato (ponta cupom cambial) e as ingtituicbes
contempladas tomam a posicdo vendedora em DI. Swap cambial reverso: operacdo em iguais moldes a
anterior, mas na qual o Bacen assume a ponta vendedora de cupom cambial (vende contrato) e as
institui cBes contempladas assumem a posi¢éo de compradora de DI.



agentes econdmicos nacionais e investidores estrangeiros que arbitram a diferenca entre
ataxa interna e a taxa externa e pelo fato de o risco pais influenciar e ser influenciado
pela aplicacdo de recursos externos no pais. Por se tratar de uma estrutura a termo, com
as taxas em cada vértice altamente correlacionadas, e, ainda, por possibilitar uma
abordagem interpretativa, utilizou-se um método de andlise de dados multivariados
denominado andlise por componentes principais (ACP), como também se fez uso da
regressdo de andlise de componentes principais (RACP). Como andlise complementar
mensurou-se o impacto das variaveis swaps cambiais e cambiais reversos ofertados,
Embi Br e investidores estrangeiros volatilidade da estrutura a termo do cupom cambial
(ETCC) e o impacto do nivel geral dacurva, do Embi Br e dos investidores estrangeiros
navolatilidade do délar avistaou PTAX 2

Os resultados revelam que para o periodo anaisado, os swaps cambiais
apresentam impacto na curva de cupom cambial, bem como sobre sua volatilidade e a
volatilidade do ddlar & vista na direc8o prevista. Os swaps cambiais reversos ndo se
mostram estatisticamente significativos para explicar a variacdo do nivel da curva. Em
relacdo a variacdo de sua inclinagcdo e de sua curvatura, quando regredidos na primeira
etapa, 0s swaps reversos mostram-se significativos, mas em diregdes contrarias, 0 que,
de maneira geral, anula parte de seus efeitos na parte curta da curva (até seis meses) e
entre os prazos de 540 a 840 dias. Ao analisarmos 0s swaps reversos com as demais
variaveis, ndo se verifica significancia. Em ambas as etapas, 0s swaps reversos nao se
mostram significantes navolatilidade da ETCC.

Alguns trabalhos académicos investigaram o comportamento dos precos de
mercado e da volatilidade por ocasido da atuagdo do Banco Central através dos swaps.
Araljjo e Goldfajn (2004) analisam o impacto das intervengdes sobre a volatilidade da
taxa de cambio no periodo de janeiro de 2000 a dezembro de 2003. Os autores mostram
gue as intervencdes do Banco Central do Brasil diminuem a volatilidade da taxa de
cambio nominal. Segundo os autores, o0 resultado do trabalho pode permitir afirmar que
0 Banco Central tem suavizado movimentos na taxa de cambio, o que ratifica a
importancia de instrumentos de intervencéo cambial para a estabilidade das relacdes dos

agentes exportadores, importadores e das empresas nas transacfes comerciais e de

> A taxa de cambio de referéncia é conhecida no mercado financeiro por PTAX e é a taxa média
ponderada pelo volume dos negécios realizado no mercado interbancario de cAmbio com liquidagdo em
doisdias Uteis, calculada e divulgada diariamente pel 0 Bacen conforme Comunicado n. 6.815/99.



financiamento. Oliveira e Novaes (2005) também ratificam estes resultados, para o
periodo de janeiro de 1999 a abril de 2003, exceto para dois periodos de ata
volatilidade da taxa de cambio nominal: na mudanga do regime cambial no primeiro
semestre de 1999 e no periodo pré-eleitoral do segundo semestre de 2002. Ho e
McCauley (2003), do Departamento Econémico do BIS, promovem um estudo sobre o
papel da taxa de cambio na economia dos paises emergentes. Ao analisar as
intervencoes no mercado de cambio brasileiro, os autores corroboram atese de que estes
instrumentos auxiliaram as ag6es de politica monetaria, ao diminuir a necessidade de
um aumento mais incisivo dataxa de juros e ao contribuir para o atendimento das metas
de inflagdo. De fato, o texto da 742 Ata da reunido do Copom, de agosto de 2002,
destaca os interesses do Banco Central ao lidar com os instrumentos de intervencéo
cambia: “Nesse sentido, as intervencdes no mercado de cambio tém sido necessérias
para administrar a excessiva volatilidade da taxa de cambio num ambiente de baixa
liquidez e evitar a formagdo de dindmicas perversas no mercado de cambio.” Este
trabalho contribui para a literatura de finangas em pelo menos trés pontos. O primeiro,
por abordar um periodo que cobre tanto os swaps cambiais quanto um amplo periodo de
negociacado de swaps reversos. O segundo pela utilizacdo de instrumentos DDI em vez
do FRA —ja que o DDI é uma taxa spot, condizente com um estudo dos impactos de
variaveis financeiras e macroecondémicas sobre uma estrutura a termo de taxas de juros
— e terceiro, por abordar as intervengdes do Bacen segundo metodologias de regresséo
de componentes principais da curva de cupom. O uso dos scores como variaveis
dependentes e o0 teste empirico das relacbes entre esses scores e as variaves
independentes fornecem subsidios para maior compreensdo econdmica das variaveis
obtidas pelas transformagoes lineares e de sua real utilizagdo para estudos aplicados na
area de Financas.

O presente trabalho esta assim organizado. A Secdo 2 apresenta os dados
utilizados. A Secéo 3 versa sobre as componentes principais € 0 modelo empirico. Na
Secdo 4, os resultados sdo apresentados e discutidos a luz do cen&rio econdmico e a

ultima Secédo conclui o trabal ho.



2. Basededadoseamostra

A utilizagcdo da taxa de juros de délar spot pode ser efetuada de duas formas, ou
multiplicando-se a taxa do primeiro vencimento do DDI® pela taxa forward, ou
tomando-se a taxa diretamente dos contratos de DDI registrados a partir das operactes
de FRC* negociadas,

Observando-se os vértices de 6 e 9 meses do DDI e do FRC verifica-se,
conforme as Figuras 1 e 2, respectivamente, que o DDI apresenta maiores variagoes

diérias que 0 segundo. No entanto, a tendéncia de longo prazo é bastante semel hante.

—a— DDI 6 m FRC6 m

L;,

02/09/04 14
02/05/05 "5l
02/09/06 -
02/01/07 -

02/01/05
02/01/08
02/05/08

02/05/07 -

Figura 1. Oscilacdo didria vértice 6 meses FRC e DDI.

® Produto DDI é um contrato futuro de cupom cambial negociado na BM& F-Bovespa. Suaintroduco foi
anterior ao FRA de cupom cambial. Em sua especificacéo, o DDI utiliza-se daPTAX de D-1 epor isto o
cupom calculado pelo DDI é chamado de cupom sujo.

* FRA de cupom cambial ou FRC é uma operacao sintética que utiliza dois contratos de DDI pararetirar a
variacdo cambial do dia anterior, e, conforme linguagem utilizada no mercado, tal operacdo limpa o
cupom sujo do DDI. A taxaresultante € umataxa forward, livre da volatilidade diéria da taxa de cambio.
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Figura 2. Oscilag8o diéria vértice 9 meses FRC e DDI

Opta-se por se utilizar as taxas constantes nos contratos de DDI, para a
construgdo da curva a termo da taxa de cupom cambial (ETCC). Os dados brutos séo os
valores de gjuste dos contratos de DDI — cupom cambial em aberto da BM&F para o
periodo de 02/01/2003 a 30/09/2008. No total de 1426 observacOes — dias Utels.
Escolhe-se, para construgdo da curva e para as regressoes lineares, os veértices de 60 dias
até 1080 dias, com intervalos de 30 dias corridos, perfazendo o total de 3 anos, em 35
vértices. Com isso, 0 primeiro vértice que se analisara refere-se a 60 dias de prazo.
Foram calculadas 1426 curvas interpoladas pelo método cubic spline para os 35
vértices.

Como o cupom cambia negociado no contrato de DDI é o chamado “cupom
sujo”, pois na especificacdo do contrato a taxa base para o célculo da variacdo cambia €
ataxa PTAX do dia anterior (PTAX4.1). Deste modo, h& que se proceder ao agjuste de
forma que a variagdo cambial reflita a variagdo da data d até o vencimento. Uma vez
gue se tenha a taxa ao ano do chamado cupom cambia sujo (Cs), o cupom cambial
limpo (C;) é obtido pela seguinte relacéo™:

Ptax, |,
C, :l—K Ptaxdlj (1+CS)} (1)

®Vide Araljo, Barbedo e Bessada para maiores detalhes



A Figura 3 apresenta a ETCC. Nota-se que o nivel do cupom cambial ao longo
do periodo analisado apresentou queda. Observa-se também que a curvatura modificou-
se ao longo do periodo, oscilando, inclusive, a forma da curva no curto prazo, ora

apresentando-se concava, ora convexa.

ETCC
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Figura 3: Estrutura atermo do cupom cambial limpo a partir dos contratos de DDI
transformado em cupom limpo.

Os dados utilizados para calculo das componentes principais foram em nivel, a
partir do teste de raiz unitéria para todos os veértices da curva, com a técnica Augmentet
Dickey-Fuller. Os testes foram aplicados para trés situacfes previstas, a existéncia de
raiz unitaria por HO, versus uma série estacionaria AR(1), versus a existéncia de uma
constante, ou drift, na série temporal somada ao passeio aeatdrio (random walk) e
versus a existéncia de intercepto.

A Tabela 1 mostra o percentual dos vértices em cada um dos niveis de
significancia de rejeicdo da hipdtese nula para as defasagens de 1 a 3, bem como o
percentual de vértices em que ndo se pode rejeitédla. Conforme se verifica, os resultados
das taxas de cupom obtidas a partir dos valores de guste do DDI apresentam
estacionariedade, no periodo sob andlise, para o nivel de significancia de 1% para todos

os vértices, nas defasagens um e dois.®

® Jana defasagem trés, os dados, em sua maioria, apresentam-se estaciondrios para o nivel de 1%, e 26%
dos dados podem ser considerados estacionarios para o nivel de 5% para o teste sem intercepto. Portanto,
as hipoteses nulas foram todas rejeitadas.



No. de Sem inter cepto Com inter cepto Com inter cepto e tendéncia
Aceita Aceita Aceita
Defasagens | 1% 5% 10% Ho 1% 5% 10% Ho 1% 5% 10% Ho
1 100% 0% 0% 0%| 100% 0% 0% 0%| 100% 0% 0% 0%
2 100% 0% 0% 0%| 100% 0% 0% 0%| 100% 0% 0% 0%
3 4% 26% 0% 0%| 100% 0% 0% 0% 7% 23% 0% 0%

Tabela 1 — Resumo dos resultados para os testes de raiz unitéria com até 3 defasagens.

Os dados dos swaps cambiais e swaps cambiais reversos foram obtidos no site
do Bacen, e referem-se as intervencdes efetuadas por este no periodo de 02/01/2003 a
30/09/2008. Vale destacar que as datas utilizadas nas regressdes sdo as datas de leildo, e
ndo as datas de liquidagdo ou de anuncio, pois 0 mercado passa a precificar uma nova
curva a partir da data do leilo e ndo de sua liquidacgo.”

A Figura 4 contém as freqUéncias diarias dos leildes de swap do Bacen. Os
valores positivos referem-se aos leildes de swap cambial, nos quais o Banco Central
compra os contratos de cupom cambial, os valores negativos referem-se aos chamados
swaps cambiais reversos, nos quais o Bacen é vendedor dos contratos, ficando

comprado em variagdo cambial.

Frequéncia Intervencdes de Swaps Cambiais e Reversos
6 -
4
I
2
'_a O’ |\|IH|\|\ T ||\l\ T T \_-v—_;_,HI\l'.\'[\l‘l\'.'I'\ |'|\|| '||||!
mmmmv#vvm.m.ommn..‘gco@'nol\-r\:']lr\ioool';oo.
e ,e e eeeoLeeleeer e oooge e ol
o 2:33':0:'3tos.:rtozsmo.':g"\ow.sm.
8§ I AT IS I IS AdDRE & 2 I1§|'§l |«
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-4 l' [
6 l
-8 J
& Cambial = Reverso

Figura4 — Leil&es de Swap Cambial (positivos) e swap cambial reverso (valores negativos).
Fonte: Banco Central do Brasil

" Os vencimentos de swap n&o foram considerados como variaveis, pois seu acontecimento é esperado
pelo mercado, sendo seu impacto dissipado ao longo da maturagéo da operacdo. As renovagdes foram
consideradas novas operacles por se tratarem de operagdes com prazos diferentes, novas taxas em um
também novo cendrio — nivel de taxa, expectativas dos agentes econdmicos entre outros pontos que
constituem o cenario econdmico de cada novo leil&o.
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Conforme se pode observar, as intervencdes de swap cambia concentraram-se
no primeiro semestre de 2003, enquanto que os chamados swaps reversos ocorreram a
partir de fevereiro de 2005. Além disso, os leilBes ndo sdo realizados diariamente,
havendo extensos periodos sem a intervencdo do Bacen, sendo este um dos motivos
pelos quais se optou efetuar a regressdo em bases semanais.

No periodo, o Bacen ofertou R$95,09 bi de swap cambia e R$164,36 bi de swap
cambia reverso. A média diéria no periodo total, incluindo os dias em que ndo houve
leildo no cédlculo, para 0 swap cambia é de R$66,68 mi, e, para 0 swap reverso,
R$115,26 mi. Vae notar que, se considerarmos apenas o periodo de janeiro de 2003 a
janeiro de 2005 quando houve efetivamente, os leilGes de swap cambial, essa média se
eleva para 0 patamar de R$179,70 mi, ja, para 0s swaps reversos, considerando o
periodo de fevereiro de 2005 a setembro de 2008, a média diaria € proxima a média dos
swaps cambiais, com o montante de R$181,01 mi.

Os dados da posicdo de estrangeiros foram obtidos em pesquisa no site da
BM&F, sem diferenciacdo de prazo. Os dados inseridos no modelo empirico referem-se
a participacdo percentual liquida no mercado da posicéo dos investidores estrangeiros
nos contratos de DDI, doravante denominada posicdo DDI estrangeiros®.

A Figura 5 apresenta as taxas de cupom cambial de DDI. Assim, um valor
positivo refere-se a posicdo liquida comprada em taxa. Para fins das regressfes,

contudo, utilizou-se a taxa da posicdo vendida, apenas invertendo-se o sinal.

® Obteve-se da BM&F a posicdo comprada dos estrangeiros em relacio a posicdo comprada total e a
posicdo vendida dos estrangeiros em relacdo a posicdo vendida total. Tais informacfes expressas em
percentuais. Subtraiu-se uma posicdo da outra dia a dia e obteve-se assim a posicdo liquida dos
estrangeiros no mercado de DDI. A posi¢do comprada liquida em DDI equivale a posi¢do vendida liquida
em cupom cambial, umavez que o contrato de DDI é expresso em PU, e ndo em taxa.

11



Posicdo Comprada Liguidade Cupom Cambial Estrangeiros
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Figura 5 — O gréfico aponta a posi¢cdo comprada em taxa de cupom cambial. Como o contrato de
DDI estd expresso em PU, esta € a posi¢éo vendida liquida em contratos de DDI.

Como, pela teoria de equilibrio de portfélio os investidores ndo sdo neutros ao
risco Pais, 0 modelo empirico ndo pode prescindir desta varidvel, representada neste
trabalho pelo Embi BR.® Foram coletados os dados do Embi br a partir da base de dados
da Bloomberg. Para as datas em que ndo havia cotacdo do Embi br, mas havia
negociagdo da BM&F, repetiram-se os valores do dia anterior. Foram efetuadas 4
inclusbes na base diéria (1426 observactes), e apenas uma inclusdo na base semanal

(301 observacoes).

3. Metodologia

3.1  Componentes Principais

A partir dos prazos especificados, toma-se a primeira, a segunda e a terceira
componente principal, respectivamente, nivel, inclinagdo e curvatura, como variavel
dependente e o trabalho se concentra na natureza interpretativa destas variaveis,
encontradas em Litterman & Scheinkman (1991), e no Brasil, Bessada & Silveira
(2003), Almeida et al (2007) entre outros.

O método de componentes principais utilizado foi 0 método robusto, com uso de
matriz de correlacdo.’® A partir das 1426 curvas interpoladas, obtiveram-se as
componentes principais. Conforme se mostrard nos resultados, as 3 componentes

® Nos tiltimos anos tem ganhado for¢a o Credit Default Svap (CDS) como medida de risco pais. Entretanto,
como este trabalho envolve um periodo de mais de cinco anos, optou-se por utilizar o Embi br.

10 Jolliffe (1986) reporta algumas desvantagens para o uso da matriz de covaridncia em detrimento da
matriz de correlacdo. Dentre as desvantagens destaca-se que a estrutura das componentes principais pode
ser completamente modificada se houver diferentes unidades de medidas.

12



principais da curva de DDI estdo de acordo com a literatura e representam o total, neste
trabalho, de 99,83% da variabilidade da curva. As trés componentes foram necessarias
para andlisar os dados dos leildes de swap cambiad do Bacen e dos dados
ortogonalizados do Embi br e dos investidores estrangeiros.

3.2  Modelo Empirico

A taxa de cambio de uma economia tem sido objeto de estudo de varias escolas
ao longo dos anos, principalmente apds o fim de Bretton Woods em que a volatilidade
no mercado de cambio tornou-se preocupacao para os diversos formuladores de politica
econdmica e investidores em geral.

Valente (2007) apresenta alguns dos principais modelos para estimagdo do
cambio, entre os quais, destacam-se: i) Paridade do Poder de Compra; ii) Paridade
descoberta/coberta da taxa de juros; iii) Teoria de Equilibrio de Portfdlio; e iv) Modelo
de Microestrutura para o Cambio.

A teoria de equilibrio de portfélio assume que os ativos domeésticos e
estrangeiros ndo sdo perfeitamente substituiveis. Assim, o cambio ndo € somente
determinado pelo equilibrio do mercado monetério, como pela oferta e demanda de
ativos de toda a Economia. Neste caso, ha um prémio de risco cambial, definido como
um Seguro contra o risco da economia como um todo e esta altamente correlacionado ao
risco pais.

Assim, ataxa forward premium pode ser expressa da seguinte forma, onde p; € 0

prémio de risco, sé€ o valor do dolar avista:

fi=E(Su)-s+p 7

Desta forma, considerando que a equivaléncia entre a paridade descoberta e
coberta de juros ocorre quando a taxa esperada futura e a taxa a vista no futuro forem
iguais.

i =i; +[E(s.) -5+ ] 3

Em que I, taxa de juros doméstica no instante t e it* € a taxa de juros

internacional no instantet.
No Brasil, a maioria dos estudos concentrou-se na formulagdo das equactes
considerando a existéncia de um prémio de risco cambial. Testes empiricos foram

efetuados sob esta hipbtese, sendo que os testes de Leme e Takami (2003) ndo
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conseguiram validar a paridade coberta de juros para o periodo estudado, mesmo
gjustando ao prémio de risco pais. Ja Garcia (2000) calcula o prémio de risco para o
periodo do Plano Real, com o regime de crawling peg. Didgenes (2007) utiliza a
premissa do prémio de risco cambial para estudar as intervencoes esterilizadas do Bacen
no mercado de cambio.

Pela teoria do portfdlio, o investidor pode ndo ser indiferente ao risco. Como
conseqiiéncia existe ndo somente o prémio de risco cambial, como o proprio risco pais,
gue poderia ser entendido como um risco de crédito relacionado a sua solvéncia, ou a
condicdo de sua estrutura judiciaria, por exemplo. Sendo assim, pode-se acrescentar
uma ultima variavel, que seria o risco pais (rp), na equacdo para a determinacéo da taxa

de cambio.

I =1, +[Et(5[+k)_5(+pt]+rp (4)
Retomando a definicdo de cupom cambial, qual seja, a taxa de juros doméstica
expurgada da variagdo cambial, e, tomando-se por base a ndo neutralidade ao risco dos

agentes quando da escolha do pais a investir, a Equacdo (4) pode ser matematicamente

descrita da seguinte forma:
Cupom_Cambial =i; +r, )

Verifica-se, com isso, que a taxa de juros que os investidores estrangeiros

realmente arbitram € a taxa de cupom cambial, considerando-se 0 risco pais
representado por I', naequacéo (5).

Estudar quais os efeitos das atuacbes do Bacen na curva pode ser de grande
auxilio para o entendimento do mercado futuro de ddlar, que apresenta liquidez somente
até o segundo més de vencimento, sendo, apds esse prazo, negociado via a operacao
sintética FRC. Ao atuar no mercado de cupom cambial o Bacen modifica a oferta de
taxa de juros e de dolar indiretamente, ja que tal cupom é integrado por ambas varidveis
macro-financeiras. Sendo assim, quando 0 Bacen compra cupom, esta comprando taxas
de juros e vendendo dolares. Quando vende cupom, esta vendendo taxas de juros e
comprando dolares. Dessa forma ele muda a condicdo de mercado na equagéo de
arbitragem.

A andlise da curva de cupom cambial € baseada em regressdo linear utilizando a
ACP, tomando-se as intervengdes do Bacen como variaveis independentes a serem

regredidas nas componentes 1, 2 e 3 calculadas. Outra variavel independente sera a
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componente 1 obtida pela ACP aplicada ao Embi br e posicdo DDI estrangeiros ja que
as duas varidveis apresentam correlagdo linear alta (63%), 0 que poderia causar
problema de multicolinearidade nas regressdes testadas. Para o estudo da volatilidade da
PTAX, aregressao por componentes principais foi utilizada diretamente.

Os valores foram calculados em bases semanais ja que em base di&ria havia
vérios dias sem atuacdo do Bacen, conforme se constata na Figura 4. Operaciona mente,
aregressao foi efetuada da seguinte forma. Primeiramente, calculam-se as componentes
principais diarias. Tomam-se as componentes 1, 2 e 3 da ETCC do ultimo dia til da
semana e regride-se contra a soma dos swaps cambiais € swaps cambiais reversos
existentes na semana e contra o valor do ultimo dia da semana da componente 1 obtida
pela ACP sobre Embi br e posicdo DDI estrangeiros.

As equacOes para a primeira etapa desta primeira andlise estdo a seguir
descritas:

Compl, = a + Bcambial, + S,reverso, + &, (6)

Comp2, = o + Bcambial + S,reverso, + &, (7)

Comp3, = o + pcambial, + B,reverso, + ¢, (8)

Para a segunda etapa séo:
Compl; = o + fcambial; + B, reverso, + ficplembiestr, +&  (g)
Comp2, = o + f,cambial; + f,reverso, + fcplembiestr, + & (10)

Comp3, = o + ficambial + fS,reverso, + ficplembiestr, + & (11)

Onde Comp1; € o score da componente 1 no uUltimo dia da semana (nivel), Comp2; é o
score da componente 2 no Ultimo dia da semana (inclinacdo), Comp3; é o score da
componente 3 no ultimo dia da semana (curvatura), cambials € o somatorio dos swaps
cambiais (venda de ddlar) na semana finda em t, expresso em R$bilhdo, reversos € o
somatorio dos swaps cambiais reversos (compra dolar futuro de délar) na semana finda
em t expresso em R3$bilhdo e Cplembiestr; € 0 score do Ultimo dia Gtil da semana da
componente 1 obtida pela aplicacéo da ACP das varidveis Embi br e posicdo DDI
estrangeiros.

A volatilidade da curva foi calculada a partir da componente principal 1 do
altimo dia Util da semana, conforme Buhler et a (1999), aplicando a metodologia
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Egarch (1,1) sobre tal componente* A volatilidade semanal da curva foi regredida
contra as variaveis ja utilizadas na modelagem anterior, quais sgam, swaps cambiais,
swaps cambiais reversos e posi¢cao DDI estrangeiros no mercado de cupom cambial. A
forma da regressao para a primeira etapa do trabalho que testou somente as variaveis do

Bacen é transcrita a seguir.
Volcurvg = o + fcambial, + SBreverso, + &, (12)

A equacdo que descreve o teste para as variaveis das atuagtes do Banco Central
e aversao ao risco esta a seguir exposta:

Volcurva, = o + B,cambial + S,reverso, + S.cplembiestr, + &, (13)
Onde Volcurva é a volatilidade semana da curva de cupom cambial calculada por
egarch (1,1) apartir da componente 1.

A precificacdo dos titulos cambiais € efetuada a partir das taxas de cupom
cambial. O mercado de cambio, assim, influencia e é influenciado pela estrutura a termo
de cupom cambia. Diante disso, pode-se analisar qual o impacto da curva na
volatilidade do dolar avista.

Volptax, = o + 5,Comp, + ¢, (14)

A volatilidade da PTAX semanal foi calculada pelo Egarch (1,1) a partir da
PTAX do ultimo dia util de cada semana. Outra andlise refere-se a relacéo entre a
volatilidade semanal da curva e a volatilidade semana da PTAX — cotacdo dolar/rea a
vista. O objetivo é verificar se a volatilidade da curva afeta a volatilidade da PTAX.
Tem-se, aseguir, aregressao linear que expressa essa rel agéo:

Volptax, = + S Volcurva, +&,  (15)

Testar a volatlidade com relaggo ao Embi Br e aos investidores,
especificamente, € interessante, pois as atuacdes do Bacen geram impacto em duas
direcdes distintas, a primeira modificando as condicdes de arbitragem, com maior ou
menor oferta de ativos cambiais, e, a segunda mudando as condicdes de solvéncia do
Brasil, pois modificam o perfil da divida publica e, no caso de atuagdes no mercado a
vista da taxa de cambio, aumentando o volume das reservas internacionais. As Figuras 6
e 7 mostram até que ponto essas mudancas poderiam impactar o indicador de risco pais.

A equagdo que testa a relagdo entre a volatilidade semanal da PTAX e a averséo

a0 risco é a seguinte:

- Utilizou-se o egarch por dois motivos. Em Valente (2007) mostrou-se um método mais preciso. O
segundo fator decorre do fato de tgarch no ter apresentado a convergéncia exigida.
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Volptax, = o + 5,Cplembie + £,  (16)

A elevada correlacdo positiva entre a série mensal do Embi Br e o percentua da
divida publica atrelada ao dolar em comparacdo ao montante total da divida publica
sugere uma maior andlise do efeito do Embi br sobre a volatilidade da PTAX, do
comportamento da curva em seus atributos estudados, quais sejam nivel (componentel),
inclinagdo (componente2), curvatura (componente3) — e, ainda sobre a volatilidade da

curva. Estainformacéo serd utilizada a frente quando da analise dos resultados.

A correlacdo negativa entre o saldo das reservas internacionais e Embi br

também indica que as compras do Bacen no mercado a vista geram impacto no risco

pais, no periodo sob andlise.
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4. Resultados
4.1 Resultado das Componentes Principais

411 ACP aplicadasobreaETCC

Conforme a Tabela 2, as trés primeiras componentes principais representam,
cumulativamente, 99,83% da variacdo total da curva. Os gréficos das cargas de cada
componente constatam a interpretagdo corrente da literatura (Litterman & Scheinkman,
1991), Bessada & Silveira (2004) e Canedo (2006). Retomando referida interpretacéo,
constata-se que a componente 1, que responde pela maior variabilidade dos dados, esta
relacionada ao nivel da curva, uma vez gque os coeficientes para cada vértice origina da
curva (valor de cada posi¢do do autovetor) séo bastante proximos, conforme se verificana
Figura 8. A segunda componente representa ainclinagdo da curva, sendo que seu ponto de
rotacdo localiza-se no centro do prazo de 3 anos das ETCC's (Figura 9). A terceira

componente esta relacionada a curvatura da ETCC, como se pode observar na Figura 10.

‘ | Componente 1 ‘ Componente 2 | Componente 3 ‘
Proporcéo da Variéancia 92,09% 6,04% 1,7%
Propor ¢éo acumulada 92,09% 98,13% 99,83%

Tabela 2 — Proporgéo acumulada da variancia das trés primeiras componentes principais.

Compl - DDI
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Figura 8 — Os pesos (cargas) de cada vértice sdo bastante préximos, configurando

um valor geral, médio da curva, interpretado por Litterman & Sheinckman como nivel da curva.
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Figura9 — Componente dois, que pode ser interpretada como ainclinagdo da curva.
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Figura 10 — Componente trés: curvatura.

4.1.2 ACP aplicada sobre Embi br e Posicdo Liquida dos Estrangeiros nos
contratosde DDI daBM&F

Conforme exposto anteriormente, as variaveis Embi br e posic¢éo liquida vendida
em taxa dos investidores estrangeiros possuem correlacéo alta (em torno de 63%). Desta
forma, extrai-se a primeira componente, que representa praticamente 82% da
variabilidade dos dados originais, para a composicéo da variavel representativa da
regresséo. A Tabela 3 apresenta os resultados.
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Componente 1 Componente 2
Proporcdo da Variancia 81,53% 18,47%

Propor ¢do acumulada 81,53% 100,00%
Tabela 3 — Proporgéo acumulada da variéncia das trés primeiras componentes principais.

A aplicacdo da ACP nas variaveis originais Embi br e posi¢éo DDI estrangeiros
resultou em uma componente que possui uma interpretacdo interessante. Esta variavel
pode ser entendida como “apetite pelo retorno”, pois quanto maior a vontade pelo
retorno, maior o Embi br e maior a taxa vendida. Multiplicando-se tal variavel por -1,
temos seu oposto que seria a aversao ao risco, e este é o valor utilizado na regresséo.
Quanto maior a aversao ao risco maior o Embi br e maior a posi¢éo vendida em taxa de
cupom cambial — isto €, os investidores estrangeiros ndo aplicam nas taxas do pais,
diminuindo sua posi¢éo comprada em taxa.

A segunda componente principal ndo agregou resultados significativos a

regressao, e, portanto, excluiu-se tal componente das regressoes.

4.2 Andise das atuagbes do Banco Central e da aversdo ao risco na curva de

cupom cambial

Os resultados obtidos a partir dos testes efetuados sobre as Equagoes (6), (7) e
(8), estdo apresentados na Tabela 4.

Resultados Regressao Resultados Regressao Resultados Regressao
Comp. 1 —“Nivel” Comp. 2 —"Inclinagao” Comp. 3—"“Curvatura”
Valor P-valor Valor P-valor Valor P-valor
o Né&o sig. 1,7401 0,0000 0,7377 0,0000
S — Cambial 0,0088 0,0000 0,0045 0,0000 0,0011 0,0000
B — Reverso Né&o sig. 0,0006 0,0155 0,0003 0,0001
R’ — Ajustado 0.3470 0,4683 0,3886

Tabela4 — Resultado da Regressdo com periodi cidade semanal — somente atuagtes do Bacen
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Os resultados obtidos a partir dos testes das equactes (9), (10) e (11), estdo
demonstrados na Tabela 5.

Resultados Regressio Resultados Regressdo Resultados Regressio
Comp. 1 —"“Nivel” Comp. 2—-"Inclinagdo” Comp. 3—"Curvatura”
Valor P-valor Valor P-valor Valor P-valor
o 1,4699 0,0941 1,9818 0,0000 0,8263 0,0000
S — Cambial 0,0073 0,0000 0,0027 0,0000 0,0004 0,0000
S — Reverso Né&o sig. N&o sig Néo sig
s — Aversédo a 2,4591 0,0010 3,095 0,0000 1,1350 0,0000
Risco
R% - Ajustado 0,3682 0,6484 0,6810

Tabela 5 — Resultado da Regressdo com periodicidade semanal

Os resultados revelam que ndo se pode afirmar que as atuagdes do Banco Central
efetuadas na ponta comprada de variagdo cambial, ou sgja, as ofertas de swap cambial
reverso tenham gerado impacto na ETCC, em seu nivel geral. Em contrapartida, os
swaps cambiais produziram impacto nos trés atributos analisados da curva de cupom
cambial.

O aumento no nivel geral da curva de cupom cambia esta em linha com a
modificacdo da arbitragem, uma vez que ofertando délares e demandando taxa, a
autoridade contribui para 0 aumento do cupom cambial.

O impacto positivo na inclinagdo da curva revela que, ao atuar via swaps
cambiais, o0 Banco Central diminui as taxas de cupom de curto/médio (60 a 540 dias)
prazo e eleva as taxas de longo prazo, mais precisamente entre os prazos de 540 dias e
1080 dias.

A componente 3 — a curvatura — também é influenciada positivamente pelos
swaps cambiais, revelando que os swaps cambiais influenciam o aumento das taxas de
médio prazo, e diminuicdo das taxas de curto e longo prazos.

Ha que se destacar que os coeficientes obtidos na regressdo das equactes (7) e
(8) da variavel swaps reversos revelam gue entre os prazos de 60 a 180 dias, os efeitos
de referida variavel na inclinagdo e na curvatura, praticamente se anulam. Tal situacéo
também é vista entre os prazos de 540 dias e 840 dias. O que pode explicar a ndo

significancia da variavel para o atributo nivel da curva. Cabe destacar que, quando
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analisamos essa variavel com relacdo a aversao ao risco, ela mostra-se ndo significativa
em todos os atributos testados.

Quanto a chamada averséo ao risco, suainfluénciana ETCC € positiva em todos
os atributos da curva. Uma vez que o risco aumenta, o nivel geral da curva se eleva,
como se espera. Sua inclinagdo também aumenta, isto €, por ser uma aplicacdo mais
arriscada, a diferenca entre as aplicacbes de taxas de curto e longo prazo tende ser
maior. Para a curvatura, tal atributo, quando aumenta, reforca a diferenca entre os
prazos, diminuindo mais as taxas de curto prazo e aumentando as de médio prazo,

voltando a diminuir as de prazo mais longo.

4.3  Andlise do impacto das atuagBes do Bacen, e da aversdo ao risco (Embi br e
investidores estrangeiros) na volatilidade da ETCC e navolatilidade do délar avista

A andlise complementar refere-se a0 impacto das variaveis independentes na
volatilidade da curva. Neste caso também separamos os efeitos em um teste somente
com as variaveis referentes aos swaps cambiais e swaps cambiais reversos ofertados
pelo BACEN — equacdo (12) e um segundo teste, adicionando atais variaveis a variavel
aversao ao risco equagao (13).

Os resultados da equacdo (12) estdo exibidos na Tabela 6.

Coeficientes Valor P-valor
o 8,6948 0,0000
S — Cambial 0,0064 0,0000
B — Reverso N&o sig.
R? — Ajustado 0,4789

Tabela 6 — Volatilidade Semanal da Curva pelas variaveis independentes sel ecionadas

A Tabela 7 contém os resultados encontrados, com base na equagdo (13).

Coeficientes Valor P-valor
a 11,635 0,0000
S — Cambial 0,0045 0,0000
S — Reverso N&o sig.
s — Aversédo ao Risco 3,144 0,0000
R? — Ajustado 0,5747

Tabela 7 — Volatilidade Semanal da Curva pelas varidveis independentes,
incluindo aversdo ao risco.
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Pode-se observar pelo resultado que o swap reverso ndo gera impacto, neste
caso, navolatilidade da ETCC. Os swaps cambiais bem como posi¢éo DDI estrangeiros
e Embi br adicionam volatilidade & curva. Vale destacar o expressivo R? gjustado,
indicando o poder explicativo das varidveis utilizadas para a volatilidade da curva.

A seguir, verifica-se a relacdo da volatilidade da PTAX com o nivel da curva,
para a defasagem um (uma semana), segundo a Equacdo (14) e arelacdo da volatilidade
PTAX com a volatilidade da ETCC, conforme a equacdo (15).? Os resultados s&o

apresentados na Tabela 8.
. Regressdo da Regressdo da
Coeficientes P-valor . P-valor
Componente 1 Volatilidade
o 0,04 0,0000 0,033 0,0000
yoa 0,0004 0,0000 0,0009 0,0000
R” — Ajustado 0,330 0,491

Tabela 8 — Resultados da Regresséo da Volatilidade semanal da PTAX contraa Componente 1
(Eg. 14) contraa Volatilidade da ETCC (Eq.15)

E interessante notar que a componente 1 explica 33% da volatilidade da PTAX,
no nivel de significancia de 1%. O coeficiente da regressdo aponta para uma influéncia
de 0,004% de adicdo caso o nivel da curva aumente em uma unidade. Como a
volatilidade agui é semanal, esse valor é significativo em termos anuais. Em relacéo a
regresséo da volatilidade, a cada ponto percentual adicional da volatilidade da curva,
adiciona-se 0,009% da volatilidade da PTAX. A volatilidade da curva explica a
volatilidade do ativo a vista, denotando a alardeada liquidez no mercado futuro de ddlar.

Outra relacdo a ser testada refere-se a volatilidade da PTAX com a aversdo ao
risco, conforme equacdo (16). A regressdo com as duas componentes — nivel da curva e
aversdo ao risco — ndo foi efetuada, pois elas se mostraram com correlacéo linear. O
resultado da Tabela 9 estd de acordo com 0 esperado, ou Sgja, a aversao ao risco é

significativa e quanto maior a aversdo ao risco, maior avolatilidade daPTAX.

Coeficientes Valor P-valor
a 0,0064 0,0000
P — Aversdol 0,0421 0,0000
R’ — Ajustado 0,3674

Tabela 9 — Regressdo da Volatilidade semanal da PTAX e a Aversdo ao Risco

12 As outras componentes n&o foram consideradas na regressio uma vez que apresentaram causalidade
reversa com avolatilidade da PTAX.
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Conforme se pode verificar na Figura 11, até meados de 2003, o cupom cambial
de 3 e 4 meses apresentava correlagdo positiva com o Embi br e ataxa DI. A partir de
fevereiro de 2005, o cupom cambial comega a apresentar alta, enquanto o Embi br e DI
continuam com sua tendéncia de queda.

A alta do cupom é consequéncia direta das intervencdes do Bacen, conforme a
Figura 4. Como no swap reverso, o banco paga variagdo cambia mais taxa pré, ha uma
tendéncia de que o ddlar ndo suba, pois a dta tenderia a anular a remuneragéo pela
Selic. Ao contrério, 0 movimento de queda do délar favorece um ganho de variagéo
cambial negativa. Como o cupom cambia € formado por taxa de juros interna menos

variagdo cambial, esta variacdo cambial negativa significa umaalta no cupom cambial.
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Figura 11 — Evolugdo dos Mercados futuros de DI, Mercado Futuro de Cupom Cambial
e Embi+ Brasil

Portanto, a explicagdo para este descasamento deve-se a ata no cupom cambial
provocada pelas intervengdes do Bacen e a queda do Embi br devido aos impactos
positivos decorrentes da acumulagcdo de moeda estrangeira na divida publica e nas
reservas internacionais. A reducdo da parcela da divida publica atrelada ao dolar a partir
de 2005 contribuiu fortemente para a queda da variavel aversdo ao risco e
consequentemente para a diminui¢do das componentes estudadas da ETCC, aém de
diminuir sua volatilidade e a volatilidade do ddlar a vista. Ainda, a posicdo DDI de
estrangeiros (posicéo vendida em taxa de cupom), direta e positivamente proporcional a
aversdo, também diminuiu. A combinacdo do efeito de alta provocado pela negociacéo
do instrumento com o efeito de baixa devido a reducdo da aversdo explica a ndo
verificagdo do impacto dos swaps reversos no atributo nivel da curva. Vale ressaltar que

estes efeitos na divida publica e nas reservas internacionais, sdo contrarios aos efeitos
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esperados pela teoria de portfélio. Tais efeitos sGo construidos pela melhoria do perfil
da divida publica, pela diminuicéo das taxas de juros decorrente da queda da inflagéo,
pela forte liquidez internacional presente em grande parte do periodo sob andlise, ao
lado da melhoria dos termos de troca em decorréncia do crescimento do comércio
mundial, na melhoria nas condi¢bes de solvéncia do pais e, portanto, maior confianca

dos investidores no Brasil.

5. Conclusao

O objetivo deste trabalho é verificar, com base na teoria de equilibrio de
portfdlio, qual o impacto das ofertas pelo Bacen dos swaps cambiais e swaps cambiais
reversos nos atributos referentes a estrutura a termo do cupom cambial. Conforme
demonstrado ao longo deste trabalho o cupom cambial € a propria taxa de arbitragem
gue influencia e é influenciada pelo ddlar, pela diferenca entre as taxas de juros
domésticas e internacionais e pelo risco pais.

Através da atuacdo de dois dos participantes, Bacen e investidores estrangeiros,
o trabalho buscou avancar sobre os estudos da interpretagcéo de componentes principais
no mercado futuro de cupom cambial.

Os resultados comprovam a teoria do portfélio quando se consideram as
variaveis de aversdo ao risco (obtida pela ACP sobre EMBI br e participacéo da posicéo
liquida de estrangeiros no mercado futuro de DDI) e swaps cambiais. Uma vez que a
aversdo ao risco esta relacionada ao risco pais e a arbitragem dos estrangeiros, a teoria
de equilibrio de portfdlio prevé exatamente a relacdo das taxas de juros internacionais,
em conjunto com o risco pais. Ao lado disto, os swaps cambiais se mostraram
significativos. Ja os swaps cambiais reversos se mostraram significativos para o atributo
inclinacdo e atributo curvatura nas regressdbes sem a presenca do risco pais e
investidores estrangeiros. Entretanto, como os coeficientes resultantes apresentaram o
mesmo sinal e a mesma ordem, os efeitos em determinadas partes da estrutura a termo
se anulam, ndo modificando assim o nivel gera da curva. Quando avariavel de averséo
a risco € inserida na equacédo, os coeficientes dos swaps reversos mostram-se nao
significativos.

Alguns fatos existentes nesse periodo podem explicar essa situagéo.
Primeiramente tomou-se um periodo bastante longo em que houve mudancas fortemente
favoraveis no cenério internacional, como a farta liquidez internacional e o vigoroso

crescimento do comércio mundial, e no cen&rio doméstico, como metas de inflacdo
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sendo atingidas, maior disciplina fiscal, com sucessivos superavits primarios e melhora
no perfil dadivida.

Nesse periodo, as atuagdes do Bacen no cambio levaram a uma recomposi Gao
das reservas internacionais para niveis elevados que contribuiram para a melhora na
condicdo de solvéncia. Somase a isso 0 fato de os swaps cambias reversos
contribuirem para a diminuigdo da participacdo da parcela da divida publica atrelada ao
délar sobre a divida total. Como demonstrado, a evolugdo de ambas varidvels resultou
em gueda do risco pais e, portanto, da aversao ao risco de aplicar no pais. Com essa
contribuicdo indireta dos swaps reversos, diminuiu-se a volatilidade da curva de cupom

e avolatilidade do ddlar avista.
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