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RESUMO

A busca do lucro com a “venda” de dinheiro € o objetivo final das Instituigdes
Financeiras, o processo se inicia na concessao de empréstimos e financiamentos a pessoas
fisicas ou juridicas. O lucro auferido com essas concessdes ¢ o chamado spread. Como
todas as empresas comerciais as Instituicdes Financeiras buscam o aumento dos seus lucros
visando sempre a maximizacdo dos spreads. As Instituigdes Financeiras também estdao
sujeitas a fatores externos que podem interferir em suas pretensdes de lucro, como a
concorréncia e a necessidade de atender a clientes cada vez mais exigentes e esclarecidos,
mas diferentemente de outras empresas, as Instituicdes Financeiras desempenham um papel
social cada vez mais importante sendo responsaveis pelo fomento a empresas de outros
ramos, tendo a missao de viabilizar o crescimento ¢ desenvolvimento do pais.

Diante do exposto, esse trabalho buscara descrever uma das alternativas que
viabilizam o oferecimento de empréstimos e financiamentos as pessoas juridicas, os
repasses de recursos captados no exterior, uma modalidade de operagdo de empréstimo que
conta com incentivos do governo através do o6rgdo regulador (Bacen), uma vez que a
captagdo de recursos externos demonstra a intencdo dos investidores estrangeiros manterem
capitais no pais, ndo apenas de modo especulativo, mas também promovendo investimentos
no mercado produtivo com vantagens e diferenciais para as Instituicdes Financeiras e
empresas tomadoras dos recursos.

A intencdo deste trabalho ndo € esgotar o assunto sobre mitigacdo de Risco Cambial
com a utilizacdo de mecanismos de hedge, mas sim buscar uma forma pratica de utilizar os

conceitos citados na gestdo das carteiras de captacdo e aplica¢ao de recursos do exterior das
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Institui¢des Financeiras baseadas no pais, de forma a possibilitar um aumento nos spreads

e/ou uma diminui¢do na taxa final de juros oferecida ao mercado.

PALAVRAS-CHAVE:

Captagdes e Aplicagdes de Recursos Externos, Mitigacao de Riscos, Spread, Hedge.
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ABSTRACT

Making a profit by “selling” money is the primary purpose for Financial Institutions
— the process is started when finances and loans are taken out by natural persons or legal
entities. The profit made with these grants is the spread, as it is called. Like all the
companies, Financial Institutions search for a rise in their profits, always working for the
maximization of the spreads. Financial Institutions are also subject to external factors that
can interfere in their intention, such as competition and the necessity to deal with clients
that are more and more demanding and informed; however, different from other companies,
Financial Institutions perform a more and more important social function, being responsible
for fomenting companies in other fields, with a mission to establish the viability of the
growth and development of the country.

Considering such ideas, this work intends to describe one of the alternatives that
facilitate offers of loans and finances to legal entities, the distribution of resources from
abroad, a type of loan operation that counts on the government’s support through a
controlling entity (BACEN), since the resource collection demonstrates the foreign
investors’ intention to keep capital in the country, not only for speculation, but also for
promoting investment in the productive market with advantages and differentials for
Financial Institutions and borrower companies.

The aim here is not exhausting the subject about the mitigation of risks in exchange
rate by using mechanisms of hedge, but looking for a practical way to use the concepts

quoted in the administration of the foreign resource collection and application departments
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in Financial Institutions in the country, a way of making possible a raise in the spreads

and/or a drop in the final interest rate offered in the market.

KEY WORDS:

Foreign resource collection and application, risk mitigation, spread, hedge.
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INTRODUCAO

No mercado financeiro internacional, particularmente, no ano de 1974 com a
extingdo do tratado de Bretton Woods de 1944, que entregara o controle da emissdo
monetaria da economia capitalista mundial aos Estados Unidos, nota-se a redu¢ao no nivel
de interven¢do governamental de cada pais sobre suas moedas, permitindo que a cotagdo
dessas flutuasse mais livremente. No Brasil, o controle governamental sobre a moeda se deu
até o inicio de 1999, quando o governo abandonou definitivamente o regime de bandas

cambiais e adotou o regime de cAmbio flutuante.

Atualmente as instituicdes financeiras sediadas no pais utilizam-se, de forma
acentuada, de captagdes externas de recursos para efetuar aplicagdes no mercado interno,
. 1 . ~ s \

dessa forma o aporte de funding’ externo incrementa a concessdo de empréstimos as
empresas baseadas no Brasil, inclusive com varios incentivos do o6rgdo regulador as

captagdes externas de recursos.

Algumas das principais normas publicadas pelo Banco Central do Brasil com a

finalidade de fomentar as captacdes de recursos externos sao elencadas a seguir:

e Resolugdo 63 de 21/04/67: Dispde sobre os bancos de investimentos ou de
desenvolvimentos privados e os bancos comerciais autorizados a operar em
cambio e contratagdo direta de recursos no exterior. Esta resolugcdo foi a que
regulamentou toda a captacdo externa de recursos, talvez seja uma das mais

antigas no assunto que ainda vigora;

e Circular 2.547 de 10/03/1995: Estabelece prazos minimos para as renovagdes ou
prorrogagdes de operagdes de créditos externos mediante lancamento de titulos
no exterior e reduz o imposto de renda sobre as remessas de juros, comissdes e

despesas;

e Resolugdo 2.170 de 30/06/95: Faculta a captacdo de recursos externos para
repasses destinados a financiar a constru¢do ou aquisicdo de imdveis novos para
serem destinados a pessoas fisicas ou juridicas com finalidades de financiar a

construgdo ou a aquisi¢ao de imdveis novos. Determina também que as operacoes

" Recurso captado por instituigio financeira para provimento de sua carteira de aplicagdes.
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desta resolug@o nao estdo sujeitas as normas do Sistema Financeiro da Habitagdo
(SFH). De novidade abre um precedente para a transferéncia obrigatoria da
variagdo cambial ao mutudrio final, o que até entdo ndo era permitido neste tipo

de operacgao;

Resolugdo 2.312 de 05/09/96: Destinada aos bancos autorizados a operar com
cambio no pais, facultando a captacdo de recursos no mercado externo destinados
a repasses a empresas estrangeiras. Estabelece também prazo minimo de 180 dias
para amortizar a operacdo externa. Estabelece limite de 200% ao exportador
sobre o volume de cdmbio contratado e ndo liquidado e da outras providéncias.
Os recursos captados no exterior, ndo estdo sujeitos ao prazo que trata a
Resolugdo 2.118 de 19/10/94 e nem ao recolhimento compulsoério. Esta resolugao
foi complementada pela Resolugdo 2.395 de 25/06/97, que faculta a aplicagao dos
recursos captados no exterior, quando ainda ndo empregados nas finalidades

prevista, em Notas do Tesouro Nacional, série “D” (NTN-D);

Resolugdo 2.483 de 26/03/98: Altera e consolida a regulamentacdo acerca da
captagdo de recursos no mercado externo para a concessdo de empréstimos ou
financiamentos a atividades rurais e agro-industriais. Faculta as institui¢cdes
financeiras a captacdo de recursos no mercado externo, destinados a empréstimos
ou financiamentos de custeio, investimentos e comercializacdo da produgdo
agropecudria, produtores rurais pessoas fisicas e juridicas e suas cooperativas,
cédulas de Produto Rural (CPR), complexos industriais de fertilizantes e

defensivos agricolas e distribuidores e revendedores destes produtos;

Resolucao 2.683 de 29/12/99: Elimina a exigéncia de prazos minimos para as
operagdes de empréstimos externos, permitindo maior liberalidade na negociagao
entre instituicdes internas e externas quanto ao prazo de pagamento e
renegociagdo das operacdes de aporte externo, concedendo maior autonomia as
instituicdes para negociar as aplicagdes em empréstimos internos com Sseus

clientes.

Resolucao 2.770 de 30/08/2000: Alterou e consolidou as normas que

disciplinavam as operagdes de empréstimo entre residentes ou domiciliados no
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pais e residentes ou domiciliados no exterior. Simplificou os processos

necessarios para esse tipo de transacao. Revogou as resolucgdes 63, 2.483 ¢ 2.683.

Com o advento da Resolugdo Bacen 2.770, tornou-se ainda mais atrativa as
Institui¢des Financeiras a captacdo de recursos no exterior, tendo em vista a simplificagcdo
dos processos de aporte e aplicagdo dos recursos, configurando-se um incentivo a destinagado
dos recursos para operagdes de crédito a pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas no Brasil.
Atualmente ¢ a Resolugdo 2.770 a principal via de fomento as captacdes de recursos

externos pelas Instituicdes Financeiras, sendo fator determinante de incentivo a essa pratica.

Pelo grafico abaixo, pode-se notar os efeitos da Resolugdo 2.770 sobre as captagdes
de recursos externo da Instituicdo Financeira sob andlise, tendo em vista que as captagdes
foram positivamente incentivadas no periodo imediatamente seguinte a publicagdo da
resolug¢do, mantendo-se em crescimento até 2003, momento em que a Instituicdo mostra-se
capitalizada e diminui as quantidades de aportes externos, porém mantendo-os em nivel

suficiente para ao atendimento das demandas internas de capital.

Captacoes Externas da Instituicdao Financeira
7.000
6.000 N
3
O 4.000 A
(S
& 3.000
D
2.000 -
1.000 -
Ano 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Valor| 4.063 5.609 5.156 6.416 5.115 3.363
Grafico 1

A incidéncia de aliquota zero de IOF para os empréstimos concedidos com recursos
externos, conforme o Art. 8° inciso VI do Decreto n® 4.494 de 3/12/2002, também se mostra

outro grande fator de incentivo a sua disseminagao.
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A gestdo das carteiras de captacdes e aplicagdes dos recursos externos deve levar em
consideragdo fatores pouco afetos as operacoes efetuadas com fundings de origem interna.
Fatores de risco diversos daqueles aos quais as Instituigdes Financeiras se encontram
familiarizadas devem ser levados em consideragdo. Grinblatt e Titman (2002) discriminam

trés tipos de riscos associados a questdo cambial, a saber:

e Risco de transagdo — relaciona-se ao risco a que uma organizagdo se expoe
quando efetua alguma transagdo comercial (compra ou venda) em moeda

estrangeira a prazo;

e Risco de conversdo — relaciona-se a conversdo de demonstrativos financeiros

de subsidiarias no exterior para a moeda local; e

e Risco econdmico — relaciona-se a diversos fatores economicos que podem ter

impacto no desempenho de uma organizagao.

A consolida¢do das modalidades de risco citadas pode ser resumida, para operagdes
ativas ou passivas, como sendo o Risco Cambial, aquele a que as institui¢des encontram-se

expostas.

Mediante a existéncia do fator risco, em nosso caso principalmente o cambial,
. ~ g ~ . 2
apresenta-se a necessidade da construcdo e utilizagdo de mecanismos de hedge” que

busquem diminuir tais riscos.

A utilizagdo de contratos de swap’ também pode ser adotada como forma de protecio
das posi¢des tanto da institui¢do financeira quanto do tomador de recursos, contra o risco
cambial. O swap, basicamente, ¢ um contrato acessorio as operagdes de crédito e pode ser
oferecido como complemento da operagdo de repasse, constitui-se também como um

mecanismo de hedge.

No decorrer do texto, buscaremos demonstrar as possibilidades de uma gestao
financeira viavel para possibilitar a mitiga¢do do Risco Cambial das Institui¢des Financeiras,

bem como buscaremos a constru¢do de um modelo alternativo de hedge de modo a

20 termo hedge diz respeito a uma agdo ou decisdo que tem por fim reduzir ou controlar alguma espécie de
risco.

3 Contrato acessorio ao contrato de cambio, permite a troca de taxas da de cAmbio para uma taxa pés fixada,
normalmente CDI.
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possibilitar um aumento nos spreads das instituigdes ¢ uma diminuicdo nos custos dos
repasses, demonstrando as vantagens para os tomadores internos das modalidades de

empréstimos baseados em recursos captados no exterior, primordialmente daqueles advindos

da resolu¢ao Bacen 2.770.
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1 RECURSOS CAPTADOS NO EXTERIOR

A captagdo de recursos financeiros externos se mostra uma forma atrativa de

obtencdo de funding para as Institui¢des Financeiras brasileiras.

Com o aumento da confianga dos investidores estrangeiros na politica monetaria
adotada no Brasil, como se pode notar pelas sucessivas diminui¢des da classificacdo do
Risco-Brasil (tabela 1), o capital estrangeiro encontra-se cada vez mais barato e disponivel

para o Governo e Institui¢des Financeiras baseadas no Brasil.

Veremos, a seguir, fatores como, politica cambial, formas de captacdo e formas de
aplicacdo dos recursos externos, uma vez que as variaveis citadas influenciam diretamente

no “apetite” das Instituicdes Financeiras constituirem seus passivos em moedas estrangeiras.

1.1 Politicas cambiais

Conforme definicdo do Dicionario de Termos Econdmicos da UNB, disponivel em

http://www.unb.br/face/eco/inteco/dicionarioc.htm:

“Politica cambial é o instrumento da politica de relagdes comerciais e financeiras entre um pais
e o conjunto dos demais paises. Os termos em que se expressa a politica cambial refletem as
relagdes politicas vigentes entre os paises, com base no desenvolvimento economico alcangado

por eles.”

A adog¢do no Brasil, desde 1999 do regime de cambio flutuante, demonstra o
direcionamento da politica cambial brasileira, uma vez que, conforme definicdo do

Dicionario de Termos Economicos da UNB:

“Cambio flutuante: E o sistema em que as operagdes de compra e venda de moedas funcionam
sem controle sistematico do governo. Neste caso, o valor das moedas estrangeiras flutua de
acordo com o interesse e com a oferta e a procura no mercado. (E o mercado através do qual
saem as remessas de lucros das multinacionais para o exterior. O cdmbio flutuante também

inclui operagdes de empréstimos e o comércio de joias e pedras preciosas).”


http://www.unb.br/face/eco/inteco/dicionarioc.htm
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Exercendo o controle do mercado de cimbio de forma a aumentar a oferta, vendendo
moeda estrangeira, ou aumentar a procura, comprando a moeda, o Bacen permite que o
mercado se regule chegando proximo ao sistema de concorréncia perfeita, deixando clara e

definida a politica cambial nacional.

Outras defini¢des importantes para o entendimento da politica cambial, ainda

segundo a defini¢ao do Dicionario de Termos Econdmicos da UNB, seriam:

“Cambio Comercial: E a cotagdo do dolar usada para o fechamento dos contratos de exportagao
e importacdo. O cambio comercial também registra as operacdes de empréstimos de empresas
no exterior, investimentos estrangeiros diretos, as entradas e saidas dos investimentos

estrangeiros em renda fixa e nas bolsas de valores.

Cambio Fixo: E um sistema de cambio em que o Banco Central de um pais estabelece um valor
fixo para a paridade entre a moeda local ¢ o dolar. Esse sistema funciona na Argentina ¢ em

Hong Kong.

Cambio Paralelo: E o mercado que existe quando o pais ndo tem uma politica de cambio 100%

livre.”

1.2 Formas de captacdes externas de recursos

As captagoes realizadas pelas Instituigdes Finaceiras sdo efetuadas basicamente de

quatro formas, citadas a seguir:

e Recursos de pessoas fisicas residentes no exterior — Atualmente os brasileiros
residentes no Japao sdo a maior fonte de aporte de recuros dessa modalidade, os
depositos em contas das filiais japonesas da Instiuicdo Financeira sob andlise

configuram aproximadamente 25% dos recursos externos aportados por ela;

e Recursos de pessoas Juridicas baseadas ou com filiais no exterior — Esses tipos de
aportes correspondem a mais 25% dos recursos internalizados no pais, sendo
provenientes de empresas extrangeiras com filiais no pais ou de empresas baseadas

no pais com filiais no exterior;

e Depositos interbancarios — As Transferéncias de recursos entre instituigdes externas,

sejam associadas aquelas baseadas no pais ou filiais de Instiui¢des Financeiras



23
nacionais, representam a origem de mais 25% dos recursos; e

e Emissodes de titulos no exterior — As emissdes respondem pelos 25% restantes dos
recursos captados no exterior e demonstram diretamente a intengdo de investidores
estrangeiros aplicarem no pais de forma ndo expeculativa, fato diretamente ligado a
confiabilidade da politica econdmica nacional perante o mercado investidor
internacional.

Em relacdo a ultima origem de recursos citada acima consideramos que com a
diminuicdo do Risco-Brasil (tabela 1), os investidores internacionais se mostram mais

atraidos ao investimento no pais, facilitando assim os aportes de capitais extenos.

Segundo defini¢do da Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores

(Gerin) do Banco Central do Brasil:

“O risco-Brasil ¢ um indicador que busca expressar, de forma objetiva, o risco a que
investidores estrangeiros estdo submetidos quando investem no Pais. No mercado, o indicador
mais utilizado para essa finalidade mede o rendimento médio de uma carteira hipotética,
constituida por papéis emitidos pelo Brasil no exterior, frente ao rendimento dos titulos do
tesouro norte-americano de prazo comparavel (que sdo considerados livres de risco). Quanto
maior o risco, menor, a priori, a capacidade de o Pais atrair capital estrangeiro. Em
conseqiiéncia, maior ¢ o prémio com que seus instrumentos de divida devem remunerar os

investidores para compensa-los por assumir esse risco.”

Tabela 1 Evolugao do Risco-Brasil —
Dez/2000 Dez/2001 Dez/2002 Dez/2003 Dez/2004 Dez/2005
749 863 1.446 463 382 311

O Risco-Pais (Brasil, na série exibida acima), ¢ um indice denominado EMBI+ e

mede o grau de "perigo" que um pais representa para o investidor estrangeiro.

Este indicador se concentra nos paises emergentes. Na América Latina, os indices
mais significativos sdo aqueles relativos as trés maiores economias da regido: Brasil, México

e Argentina.
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Dados comparativos de outros paises - como Russia, Bulgaria, Marrocos, Nigéria,
Filipinas, Polonia, Africa do Sul, Malasia e outros - também séo considerados no calculo dos
indices. O risco pais € calculado por agéncias de classificacdo de risco e bancos de
investimentos. O banco de investimentos americano J. P. Morgan, que possui filiais em

diversos paises latino-americanos, foi o primeiro a fazer essa classificagao.

O J. P. Morgan analisa o rendimento dos instrumentos da divida de um determinado
pais, principalmente o valor (taxa de juros) com o qual o pais pretende remunerar os
aplicadores em bonus, representativos da divida publica. Tecnicamente falando, o risco pais
¢ a sobretaxa de se paga em relagdo a rentabilidade garantida pelos bonus do tesouro dos
Estados Unidos, pais considerado o mais solvente do mundo, ou seja, o de menor risco para

um aplicador ndo receber o dinheiro investido acrescido dos juros prometidos.

Entre outros, sdo avaliados, principalmente, aspectos como o nivel do déficit fiscal,
as turbuléncias politicas, o crescimento da economia e a relagdo entre arrecadacdo e a divida

de um pais.

O entendimento dos efeitos do risco pais € simples, 100 unidades de risco equivalem

a uma sobretaxa de 1%.

O risco pais indica ao investidor que o preco de se arriscar a fazer negocios em um
determinado pais ¢ mais ou menos elevado. Quanto maior for o risco, menor sera a
capacidade do pais de atrair investimentos estrangeiros. Para tornar o investimento atraente,

o pais tem que elevar as taxas de juros que remuneram os titulos representativos da divida.

Pelo exposto podemos dizer que, na atualidade o Brasil tornou-se atrativo aos
investimentos externos pois, apesar da diminui¢ao da remuneragdo ao capital internacional, a
confiabilidade gerada aporta recursos nao especulativos fortalecendo a economia do pais.
Nesse aspecto as captacdes externas das Instituicdes Financeiras tornam-se cada vez mais
facilitadas, demonstrando o potencial das linhas de aplicagdo dos capitais externos

incentivados pelo Bacen.

O conceito de Risco pais sera retomado, mais a frente, de forma mais detalhada por o

considerarmos fator relevante para o incremento das captagdes dos recursos externos.
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1.3 Formas de aplicacdo de recursos externos

As Institui¢cdes Financeiras podem utilizar-se das deliberagdes do 6rgdo regulador
(Bacen) para efetuar as aplicagdes dos recursos captados no exterior. O fomento as
aplicagdes dos recursos externos no mercado interno visa incentivar o aporte de recursos nao

especulativos.

As Instituicdes Financeiras utilizam-se dos recursos captados no exterior,

basicamente de trés formas:

e Constituigdo de carteira da Hedge para a adequacdo da exposi¢do cambial da
Institui¢do financeira, que deve permanecer em 60% do PLA (Patrimdnio Liquido

Ajustado), conforme determina a Resolugdao Bacen 2.606 de 1999;

e Arbitragem no mercado interno, onde a Institui¢do Financeira busca ganhos com a
diferenga das taxas cambiais e de juros entre os paises. A captacdo em Iene
representa bem a situagdo, pois permite a busca do lucro com a disparidade de taxas

de cambio do real e do iene em relagdo ao doélar; e

e Aplicagdo em empréstimos que configuram repasses de recursos captados no

exterior.

No escopo deste trabalho, abordaremos a ultima forma de aplicagdo, analisando a
carteira de aplicagdes constituida, no mercado interno, por tradicional e renomada Instituicdo

Financeira, com base na Resolucao Bacen 2.770 de 30/08/2000.

A modalidade de aplicacao ¢ a de concessao de empréstimo para Capital de Giro com
Recursos Captados no Exterior — Resolugdo 2770, sendo uma operacdo de repasse de
recursos captados no exterior, com base naquela resolugdo, indexado ao cambio. Tendo por
finalidade o reforgo do capital de giro das empresas, além de possibilitar o financiamento de
bens e servigos, no qual a Institui¢do Financeira paga diretamente ao fornecedor e cobra do

comprador, cliente, a prazo.

Como diferencial de mercado a Instituicdo Financeira oferece ao tomador a
diminuicdo do custo do financiamento pela incidéncia de aliquota zero de IOF,
independentemente do prazo da operacdo e oferece prazos e formas de pagamento

negociaveis de acordo com as necessidades de fluxo de caixa das empresas tomadoras.
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2 TIPOS DE RISCO E MODELOS DE HEDGE

Nas operagdes de aplicagdo de recursos externos as Instituigdes financeiras
encontram-se expostas a todas as modalidades de risco inerentes a concessdo de capitais a
terceiros, segundo Saunders (2000) os principais tipos de riscos enfrentados pelas IFs na

atualidade, sdo:

Risco de Variagdo de Taxa de Juros; Risco de Mercado; Risco de Crédito; Risco de
Operagdes Fora do Balango; Risco Operaciona; Risco de Liquidez; Risco Soberano e Risco
Cambial. Dentre todos os tipos citados, os riscos mais diretamente identificaveis nas
Aplicagdes de Recursos do Exterior seriam: o Risco de Crédito, presente em qualquer
operacdo de empréstimo ou financiamento; o Risco Soberano; e Risco Pais e o Risco

Cambial, os quais detalharemos a seguir:

Risco de Crédito

As Instituigdes Financeiras tém como atividade inerente a captacdo e aplicagdo de
recursos, realizando lucros com a diferenca entre ambas, quanto maior a solidez da
instituicdo menor seu custo de captagdo, portanto maior seu lucro com a aplicagdo, tendo em

vista que as taxas cobradas dos tomadores ¢ determinada pela propria institui¢ao.

Um empréstimo pode ser definido como sendo a aplicagdo de recursos de um agente
econdmico em um ativo pelo qual existe a expectativa de um retorno, determinado pela taxa

de juros cobrada do tomador.

Quando a Instituicdo aplica os capitais disponiveis ela estipula o valor a ser cobrado
do tomador, esse valor pode variar de acordo com uma série de fatores a serem ponderados
no momento da andlise da operacdo, sendo levados em consideracao aspectos peculiares do
tomador e aspectos do cenario econdmico atual e o projetado para o periodo de duracido do

empréstimo, sendo esses aspectos, dentre outros, os seguintes:

Histérico do tomador; andlise da capacidade estimada de pagamento; garantias
oferecidas a operagao; tempo de atividade do tomador; taxas praticadas pelo mercado; custo
de captagdo dos recursos a serem aplicados; mecanismo de “hedge” agregados a operacdo e

custo de oportunidade dos recursos a serem emprestados.
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No momento em que a Institui¢do estipula os encargos a serem cobrados ¢ o cliente

efetua a contratacdo da operagao aparece a figura do Risco de Crédito para a Instituigao.

A partir do momento em que o capital passa as maos do terceiro (tomador) a
Institui¢do incorre no risco de nao receber este ativo, havendo a possibilidade desse valor ser

perdido parcial ou totalmente, ou ainda demandar esforcos e custos para sua recuperagao.

A perda pode ser caracterizada por duas espécies de riscos diretamente relacionados

ao Risco de Crédito:

Risco de “default” (inadimpléncia) - quando o tomador deixa de cumprir o acordado
no ato da contratacdo da operagdo, acarretando uma perda do valor nominal da operagdo

menos uma taxa de recuperagao.

Risco de “spread” - quando, devido a alteragdes na classificacdo de risco do tomador,
o valor de mercado da operagdo sofre alteragdes, tendo em vista que no momento da
negociacdo de taxas, o contrato foi analisado para as caracteristicas de risco do tomador

naquele momento, se esse risco aumenta o prémio por estar exposto deveria aumentar.

Como forma de mitigar as possibilidades de perdas, faz-se necessario um
gerenciamento e acompanhamento dos riscos das operacdes, antes e apos contratacdo das

mesmas.

Antes da contratacdo, ainda na fase de analise, como forma de mitigar o risco, as

Instituicdes utilizam-se de modelos especialistas, como os C’s* do crédito:

e Ciclo ou Condic¢des (Econdémicas) — o estado do ciclo de negbcios; um elemento
importante na determinagdo de exposicdo a risco de crédito, especialmente para
setores que dependem de ciclos. Toda empresa ¢ um sistema aberto e, como tal,
recebe e exerce alguma influéncia sobre seu ambiente. Através da analise ambiental
procura-se identificar, classificar e analisar as varidveis que influenciam o
desempenho da organizagdo, avaliando seu impacto sobre o conceito de risco do

cliente;

* Ciclo, Carater, Capacidade, Capital, Conglomerado e Colateral.
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e Carater — uma medi¢do da reputagdo da empresa. E a firmeza de vontade, a
determinagdo em honrar os compromissos assumidos. Estd ligado a honestidade e
reflete-se no esforco para cumprir uma obrigacdo, devendo ser observados, nesse
caso, atributos como idoneidade, crédito que desfruta, atuagdo na aplicagdo dos

créditos, pontualidade e alteracdo de comportamento ou de procedimentos;

e C(Capacidade — a capacidade de pagar, que reflete a volatilidade dos ganhos do
tomador. E a habilidade, a competéncia empresarial ou profissional do proponente,

bem como seu potencial de producdo e/ou comercializacao;

e Capital — a contribuicdo ao capital proprio realizado pelos proprietarios e o indice de
endividamento. S3o as fontes e usos de recursos (de onde veio o recurso e onde foi
aplicado) e revela a situacdo econdmico-financeira do cliente. O capital do
proponente de uma operagdo de crédito deve ser compativel com a atividade

desenvolvida e com o empréstimo proposto;

e C(Conglomerado — verificagdo destinada a grupos empresariais. Verifica-se a
participagdo do tomador em algum grupo, o historico do grupo pode atestar quanto a

idoneidade do proponente;

e (olateral (Garantia real) — no caso de inadimpléncia, um banqueiro tem direitos
sobre a garantia real dada pelo tomador. Quanto maior a prioridade destes direitos, e
maior o valor de mercado da garantia real subjacente, menor o Risco de Crédito do
empréstimo.

Quando se trata de Risco de Crédito verificamos que sua importancia vem tomando
vulto no meio financeiro, haja vista a preocupag¢ao demonstrada pelo Comité de Basiléia no
Novo Acordo da Basiléia (Basiléia II) quanto a necessidade de constru¢cdo de modelos de
mensuracdo dessa espécie de risco, sendo utilizado para a constru¢do do denominador do

novo indice, conforme a equagao abaixo:

Capital _Re gulador = Indice_de Capital da IF (>8%)

Risco _de Cédito+ Risco _de Mercado+ Risco _Operacional

Quando a Institui¢do Financeira efetua a analise de crédito do tomador, via de regra o

faz de forma qualitativa, porém com o crescente interesse no Risco de Crédito surgiram
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alguns métodos com o intuito de auxiliar na modelagem desse risco, podemos citar os
modelos CreditMetrics da J. P Morgan, o modelo Credit Monitor da KMV e o modelo de

fatores de McKinsey, dentre outros.

Conceituacdo de VaR — “Value at Risk”

Essencialmente, modelos VaR procuram medir a perda (de valor) maxima de um
dado ativo ou passivo ao longo de um periodo de tempo determinado, a um dado nivel de
confianga, que, de acordo com a expectativa da Instituicdo pode variar em precentual,
podendo ser auferido em 50%, 75%, 95%, 97,5%, 99%, 99,5% e 99,9%, conforme a aversao

ao risco assumida pela Instiuicdo, comumente as Instiuigdes assumem o indice de 99%.

O calculo do VaR leva em consideragdo o valor do ativo ou passivo e a volatilidade
do desvio padrio daquele valor. Dado uma classificacdo de risco estimada por modelos

internos da instituicao e um nivel de confianga exigido, 99% no caso mais comum.

Para as institui¢des Financeiras baseadas no Brasil consideram-se operagdes com
riscos estimados de AA até H e sua exposicdo ao risco conforme a Resolucdo Bacen 2.682

de 1999, que estabeleceu os percentuais de provisdo conforme abaixo:

Tabela 2 Percentuais de provisao por nivel de risco de crédito

Classificacao AA| A |B|C|D|E|F |G| H

Provisao (%) 0 (051|310 |30|50]|70] 100

Consideracdes sobre os modelos de analise de Risco de Crédito

Os modelos de risco de crédito para as carteiras podem ser comparados considerando
a distingdo na abordagem dos aspectos: defini¢des de riscos; fatores de riscos; correlagdes;

taxas de recuperagdo e solucao para o modelo.

e Defini¢des de Riscos — O risco de crédito pode ser definido tanto pela ocorréncia ou

ndo da inadimpléncia quanto pelas alteracdes do valor de mercado do ativo em
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questdo, devido as mudangas na percep¢ao de risco pelo mercado;

e Fatores de Risco — A modelagem do risco de crédito pode ser feita a partir de
alteracdes nos valores dos ativos, nas premissas macroecondmicas e modelos

estatisticos propriamente ditos;

e Correlagdes — as correlacdes entre os riscos de inadimpléncia decorrem de exposi¢ao

semelhante ou de altera¢des no risco sist€émico (macroecondmicas);

e Taxas de Recuperagdo — sdo os indices esperados de recuperacdo da carteira de

empréstimo, podendo ser inseridos no modelo como indices variaveis ou fixos; e

e Solugdo — as solugdes para o modelo podem ser tanto analiticas quanto baseadas em
simulagoes.
A seguir, como forma de ilustrar os métodos de mensuragdo de riscos de crédito, sdo

descritos alguns modelos:

CreditMetrics

O modelo CreditMetrics , proposto pela J P Morgan, ¢ baseado na probabilidade de
haver alteragdes na qualidade do crédito do tomador em conseqiiencia a mudanga do rating
do mesmo incluindo a probabilidade de default em um determinado horizonte de tempo, ou

seja, tem seu foco no risco de spread.

O modelo exige a marcagdo a mercado da carteira de crédito e procura estabelecer
qual serd a perda de uma carteira de crédito devido a alteragdes na classificagdo de crédito

dos devedores e eventuais ocorréncias de “default”.

Este calculo exige o conhecimento do valor de mercado do empréstimo e de sua
volatilidade. Estes valores ndo sdo diretamente observaveis no mercado, entdo se utilizam
dados disponiveis sobre a classificagdo de crédito do devedor, as probabilidades de mudanga
desta classificacdo ao longo do tempo (mapeadas em uma matriz de alteracdo de rating), os
indices de recuperacdo de cada faixa de classificacdo e os spreads do mercado secundario. A
partir desses dados, obtém-se estimativas do valor de mercado e de sua volatilidade,

possibilitando o calculo do valor em risco (VaR) de um devedor ou da carteira de crédito.
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Notamos assim que o modelo busca estimar o VaR “pleno” de um empréstimo ou de
uma carteira, através das melhores ou piores classificacoes das operagdes e os efeitos

associados de mudancas de “spreads‘ na taxa de desconto como parte da exposi¢ao de VaR.

Modelo Credit Monitor da KMV

O modelo KMV ¢ baseado no modelo inicialmente proposto por Merton, no qual
assume que o preco das agdes negociadas em mercado aberto reflete as expectativas do

mercado acerca da empresa.

Nesse modelo o processo de “default” ¢ enddogeno e baseado na estrutura de capital
da empresa, ocorrendo o “defaulf” quando o nivel de ativos da empresa cai abaixo de um

determinado nivel critico.

Sendo assim, a fun¢do de pagamento de um empréstimo esta diretamente relacionada
com o valor de mercado da empresa devedora. Se o valor de mercado de seus ativos superar
o valor do empréstimo, a empresa tem um incentivo para pagar ao credor e reter o valor
residual como lucro. Caso contrario, a empresa devedora poderd tomar a decisao de entregar

0S seus ativos.

A implantagdo deste modelo requer mercados liquidos de agdes e opgdes negociados

em bolsa, contemplando todos os ativos da carteira de crédito.

Modelo de Fatores

O modelo de fatores da McKinsey (CreditPortfolio View) ¢ baseado na relagao entre
as probabilidades de “default” dos devedores e fatores macroecondmicos. Assim como no
modelo CreditMetrics, parte-se de uma matriz de alteracdo de “ratings”. Entretanto as
probabilidades podem variar ao longo do tempo de acordo com o estado da economia. Por
exemplo, em um periodo de recessdo essas probabilidades sdo mais elevadas e, como

conseqiiéncia, as probabilidades de melhora na classificacao do tomador serdo menores.

As probabilidades de altera¢do de “rating” sdo modeladas como fun¢do de variaveis
macroecondmicas defasadas, de um fator de choque econdmico geral e de fatores de choque
para cada uma das variaveis. A distribui¢do de valores dos empréstimos obtida com base na

matriz condicional pode ser usada no célculo do VaR da carteira.
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O risco de cédito, apesar de bastante evidenciado em estudos e nas Instiui¢des
Financeiras, ainda constitui-se em grande desafio, tendo em vista as nuances a serem
consideradas quando se busca sua mitigagdo, Esse trabalho ndo tem a intencdo de se
aprofundar no tema, mas sim de expor a importancia e a necessidade de se considerar esse

fator de risco.

Risco Soberano e Risco Pais

Risco-Soberano e Risco-Pais, embora fortemente relacionados, dizem respeito a

objetos distintos.

O risco pais ¢ um conceito mais abrangente que se reporta, para além do risco
soberano, ao risco de inadimpléncia dos demais credores residentes em um pais associado a
fatores que podem estar sob o controle do governo, mas ndo estdo sob o controle das
empresas privadas ou dos individuos - Claessens e Embrechts, (2002). Este ¢ o caso, por
exemplo, de empresas privadas que detém capacidade e disposicao de realizar compromissos
com credores externos, mas se defrontam com riscos de conversibilidade ou transferéncia de
divisas decorrentes da possibilidade de controles de capitais serem subitamente estabelecidos

pelo Estado soberano.

O risco-pais diz respeito a todos os ativos financeiros do pais, impondo-lhes uma
carga compensatoria de prémio no retorno por eles oferecido. Evidentemente, os dois riscos
guardam relacdo de parentesco, ja que uma moratdria na divida soberana tende a exercer
impacto negativo sobre os demais fluxos de capital para o pais, afetando também dividas
externas privadas. No sentido inverso, sem disponibilidade de divisas o Estado soberano

torna-se incapaz de cumprir seus compromissos devidos em moeda estrangeira.

A pratica que tem atualmente prevalecido entre os governos durante crises de balango
de pagamentos, ainda que nem sempre bem sucedida, ¢ tentar evitar uma moratoria
generalizada. Isto pode ser justificado pelo aprofundamento da integracdo econdOmica e
financeira da década de 90, que fez com que o papel do setor externo crescesse

substancialmente, sobretudo nos mercados emergentes.

Muitas empresas desses paises utilizam extensivamente o mercado externo para se
financiar e o investimento direto estrangeiro ¢ um fator importante para o seu crescimento

econdmico.
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Controles cambiais extensivos podem gerar dificuldades duradouras para a captacao
de recursos no exterior pelas empresas e redugdo nos fluxos de investimento direto

estrangeiro, causando danos importantes a economia do pais - Claessens e Embrechts,

(2002).

Como regra geral, a classificagdo de Risco Soberano ¢ um teto para os demais
credores de um pais, mas o teto pode ser ultrapassado em situagdes especiais, quando as
agéncias entendem que determinados devedores estdo menos vulnerdveis ao risco de

transferéncia.

Segundo a Agéncia Moody’s, sdo cinco os fatores avaliados que poderdo levar a

classificagdo de uma empresa para além do teto soberano:

e a probabilidade de moratdéria generalizada no caso de inadimpléncia do governo

central;
e valor da divida, levando-se em conta as garantias;
e condigoes de acesso a divisas através da exportagdo regular e em larga escala;
e ativos no exterior;
e proprietario estrangeiro ou outras fontes de apoio externo;
e integracdo com as redes de producgdo global e de suprimento; e

e importancia para a economia nacional e para os mercados de capitais internacionais.

Os ratings soberanos e de risco-pais aplicados aos demais titulos de um pais
importam porque, além de determinarem a extensdo da clientela possivel para sua compra,
afetam diretamente os precos dos ativos. O rendimento diferencial dos ativos com riscos em
relagdo aos ativos considerados sem riscos ¢ determinado pelas condi¢des gerais de liquidez,
pelo grau de aversao a riscos por parte dos aplicadores de recursos e o risco particular que
estes atribuem a cada ativo. A assimetria de informagdes, quando ndo atenuada, intensifica a
aversdo a riscos. Quando os ratings das agéncias sdo usados como referéncia para
aproximacao ao risco de crédito, tendem a refletir-se nos pregos dos ativos e nos prémios

cobrados pelos riscos.
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O indicador de mercado mais difundido no que diz respeito a prémios de risco em
titulos de economias emergentes ¢ o EMBI+ do J.P.Morgan. Este indice ¢ composto por uma
cesta de titulos contratados em moeda estrangeira emitidos pelos governos centrais de
diversos paises emergentes € que sdo negociados em mercados secundarios. O EMBI+ ¢
composto principalmente por titulos da divida externa, mas pode também incluir

empréstimos negociados e titulos domésticos contratados em moeda estrangeira.

O J.P.Morgan divulga os niveis do indice e as margens soberanas. O indice
representa uma média ponderada, pelo volume negociado no mercado secundario, dos precos
dos papéis que compdem a cesta; a margem soberana ¢ dada pela diferenca entre os
rendimentos dos titulos governamentais e os titulos do Tesouro dos EUA com caracteristicas
semelhantes, considerados de risco zero (Aaa/AAA, na classificagdo das agéncias). O
EMBI+ pode ser decomposto em sub-indices, um para cada pais. A margem soberana desses
sub-indices ¢ usualmente referida como “Risco-Pais”. A remuneragdo adicional em relagao
aos titulos do governo dos EUA ¢ dada para compensar o maior risco dos titulos da divida
publica de paises emergentes. Quanto maior a margem, maior ¢ a probabilidade de
inadimpléncia inferida pelos investidores. Como no célculo da margem soberana sdo
considerados apenas titulos emitidos pelos governos centrais, corresponde a um indicador de

risco-soberano, sendo algo imprecisa sua denominagao como “risco-pais”.

Tendo em vista que a margem do EMBI+ e as classificagdes das agéncias sdo

indicadores de risco-soberano, espera-se alguma relagdo direta entre ambos.

Nao obstante, de um modo geral, os governos em “grau de especulacdo” enfrentam
um custo mais elevado de captagdo de recursos no mercado internacional em relagdo ao
“grau de investimento”. Isto tem reflexos diretos sobre o custo de financiamento externo do
setor privado, pois a margem, bem como a classificagdo soberana, sdo pardmetros

importantes na determinacao dos custos das captacdes externas dos residentes de um pais.

Para o caso brasileiro a J. P. Morgan calcula e divulga o Risco Brasil, EMBI+ Brazil,

ilustrado abaixo:
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Risco Cambial

Definido por por Saunders, (2000) como o risco surgido diretamente em transagdes
nos mercados de moedas estrangeiras, concedendo-se empréstimos em moedas estrangeiras,

comprando-se titulos estrangeiros ou endividando-se em moedas estrangeiras para captar

fundos, o Risco Cambial serd definido com mais detalhe no tdpico a seguir.

2.1 O conceito de risco cambial (currency risk)

Risco cambial pode ser definido como sendo o retorno adicional exigido pelo
investidor estrangeiro ou doméstico para cobrir o risco de desvalorizacdo dos titulos
domésticos em termos de uma moeda internacional de referéncia. Quanto mais volatil e

imprevisivel for a taxa nominal de cdmbio maior serd, via de regra, o risco cambial.

Os investimentos internacionais vém cada vez mais atender as expectativas dos
investidores devido ao incremento nos retornos da carteira, resultante da redu¢ao do risco na
diversificacao internacional, corroborando Markowitz (1952). Por outro lado, este aumento
nos retornos pode ser revertido pela volatilidade da taxa de cambio. Neste sentido, as

flutuacdes das taxas cambiais tém causado o risco cambial por ser considerado como o risco
mais comum nos investimentos globais.

35
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A importancia do risco cambial para os investidores internacionais pode ser tragada a
partir do colapso do sistema global de taxas cambiais fixadas em 1971, segundo o acordo da
Conferéncia Internacional Monetaria de Bretton Woods, em 1944. O resultado foi uma
instabilidade internacional financeira que afetou as taxas cambiais acrescentando

volatilidade e causando flutuagdes cambiais agudas.

Apesar de uma maior integracao entre os mercados financeiros do mundo nos ultimos
anos, as variacdes na estabilidade financeira e o tempo dos ciclos econdmicos das diferentes
nagdes, junto com um incremento na globalizagdo, tém resultado numa volatilidade

financeira maior € numa maior exposi¢ao ao risco cambial.

Dessa forma, varias pesquisas tém sido realizadas para estudar o impacto do risco

cambial nos investimentos estrangeiros, mas ndo existe ainda um consenso a respeito.

Ao contrario do risco pais, o risco cambial ndo ¢ passivel de uma medi¢do direta
através dos retornos de ativos financeiros. A impossibilidade da medi¢do direta advém da
impossibilidade de se observar a desvalorizacao esperada. Por isso, o risco cambial ¢ dito
ndo observavel. Para verifica-lo é necessario estima-lo ou utilizar uma técnica estatistica
para inferir sua maior ou menor importancia, o o6rgdo regulador instituiu uma forma de
prote¢do ao mercado pela exigéncia de capital para cobertura do risco cambial, que serad
demonstrada mais a frente, porém existem outros trabalhos efetuados no sentido de

promover a estimagao dessa espécie de risco.

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

foram as seguintes:

e Prémio de risco e a taxa de depreciacdo esperada pelo mercado a termo sdo

negativamente correlacionadas, e
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e A maior parte da variacdo nas cotacdes a termo ¢ devida a variagdes no prémio de

risco.

Garcia e Olivares (2001) analisaram a validade destas conclusdes "fundamentais" de
Fama para o Brasil, utilizando dados do mercado futuro de délar da BM&F do periodo abril
1995 - dezembro 1998, periodo no qual se praticou um regime de cambio controlado. A
primeira conclusdo de Fama, de que a taxa de depreciagdo esperada teria correlagdo negativa
com o prémio de risco, foi refutada, com as estimativas indicando uma correlagdo positiva
entre eles. Ja a segunda conclusdo de Fama, a de que a maior parte da variagdo nos precos
futuros ¢ devida a variagdes no prémio de risco, foi corroborada pelas estimativas pontuais,
embora ndo tenha sido possivel rejeitar a hipotese de que a variancia do prémio de risco
tenha sido igual a variancia da taxa de depreciagdo esperada. Ou seja, o instrumental de
Fama (1984) corroborou a importancia do risco cambial na determinacao dos pregos do dolar

futuro, e, conseqiientemente, nas taxas de juros.

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

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

Garcia e Olivares (2001) vao além da medi¢do indireta do instrumental de Fama, e
utilizam uma técnica econométrica destinada a estimar uma variavel ndo observavel, o Filtro

de Kalman, para estimar o risco cambial e a depreciacdo esperada.

Verifica-se, portanto, que a afericdo do risco cambial ndo ¢ algo tdo simples quanto

poderia se imaginar. Estimativas econométricas, como demonstra a descricdo dos trabalhos
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de Fama e Garcia e Olivares, demandam modelos elaborados ¢ a utilizagdo de ferramentas

nem sempre acessiveis a todos os usudrios da informagao.

2.1.1 Modelos de Calculo de Exigéncia de Capital para Risco Cambial

Em 1996, o Comité da Basiléia divulgou um conjunto de propostas que procura
fornecer as autoridades nacionais de supervisdo bancédria as diretrizes bésicas para a
regulamentacgdo da exigéncia de capital para cobertura de riscos. As propostas sugerem, para
efeito de alocagdo de capital regulatorio de uma Institui¢do Financeira, duas alternativas
basicas de célculo: a abordagem padronizada e a abordagem baseada em modelos internos de
gestdo de risco. Os bancos que cumprem determinados requisitos poderiam calcular sua
propria exigéncia de capital com base em certos parametros determinados pela autoridade
monetaria. Os demais estariam sujeitos aos requerimentos impostos pela abordagem

padronizada.

O Banco Central do Brasil regulamentou as exigéncias de capital para cobertura de
risco decorrente da exposi¢do nos instrumentos referenciados em cambio € em ouro
adotando a abordagem padronizada, ndo sendo facultado as Instituigdes Financeiras o uso de
modelos internos para o calculo do encargo de capital, sendo imposto modelo abaixo

detalhado, fato que gera custos a serem considerados no resultado das operacdes.

Pelo exposto, apesar do preconizado pelo Comité de Basiléia, fica claro que as
Institui¢des Financeiras no pais nao dispdem de alternativas de utilizacdo de outros modelos
para o provisionamento de valores pela exposi¢do das operagdes ao risco cambial.
Buscaremos, porém, estimar os custos para duas situagdes, a imposta pelo 6rgao regulador e
uma estimada com o uso do modelo padronizado sugerido pelo Comité de Basiléia, abaixo

descrita.

2.1.1.2 Modelo BACEN

Para mensuragdo do risco cambial (exposi¢do em moeda estrangeira e ouro) foi
apresentado pelo Bacen o modelo definido em sua Resolugdo 2.606, de 27 de maio de 1999,
e pela circular Bacen 2.894, de mesma data, consideradas as modificagdes introduzidas pelas
circulares Bacen 3.217, de 19 de dezembro de 2003 e a 3.229, de 25 de marco de 2004,

conforme se descreve a seguir:
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Considera-se como uma Unica moeda as exposi¢des em ddlar norte-americano, euro,
libra esterlina, iene, franco suico ¢ ouro. No estudo a ser desenvolvido serdo analisadas
captagdes em dolar norte-americano e ienes, fundings mais comumente utilizados pelas

instituicdes financeiras no Brasil.
A exigéncia de capital ¢ dada por:
EC = F"xmax {(Exp —kx PR )0}
onde
EC = Exigéncia de capital;
F"=0,5 ¢ o fator aplicavel as operagdes em moeda estrangeira ou ouro

Exp=T +axT.+T: correspondendo ao valor total da exposi¢do em ouro e

moedas estrangeiras;

nl J o~ I3
Ti=> (ExpC - Expy .)> M que ExpC ¢ a exposi¢do comprada, ExpV. ¢ a

i=1
exposi¢do vendida no i-ésimo ativo 71 se refere ao grupo de ativos selecionados, composto

por délar norte-americano, euro, yen, libra esterlina, franco suico e ouro.

a=0,7 ¢ o fator de hedge relativo aos ativos selecionados, utilizado somente

quanto se considera todas as exposi¢des como uma s6 moeda e pode ser multiplicado por um

T, definido conforme abaixo.

i;min (ExpC . — ExpV 0) ‘J ’

B

T .= min Ilz1 max (ExpC . — ExpV ..)

buscando-se, no caso, o menor valor absoluto; seja ele o do somatorio da carteira de ouro e
cada uma das moedas estrangeiras que a componham, verificado entre o excesso da
exposicdo comprada em relacdo a exposi¢do ou excesso da exposicdo vendida em relagdo a

exposicao comprada.

n2 _ A 1 3
Ts= Z ‘ExpC = ExpV ‘, €m que I’l2 refere-se as moedas eStrangelraS que nao S€

i=n

encontram no grupo de ativos selecionado.
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k=5% se Exp<5% do PR e k =0, caso contrério;

PR = Patrimonio de Referéncia.

Analisando minuciosamente, podemos notar que o modelo visa estabelecer um tipo
de percentual de PCLD para o Risco Cambial, como o estabelecido para o Risco de Crédito
pela Resolugcdo Bacen 2.682, ja citada no tdpico sobre Risco de Crédito, impondo uma
provisdo sobre o PR as Institui¢des Financeiras com operagdes em moeda estrangeira ou
ouro. Conforme Barbedo, Aratijo, Moreira e Clemente (2005) o modelo de Exigéncia de
Capital adotado pelo Bacen gera uma exigibilidade de capital equivalente a 50% do valor da
exposicdo, a ser provisionado pela Institui¢ao Financeira a titulo de garantia da operacao,

para minimizar perdas em caso de default,

2.1.1.3 Modelo do comité de Basiléia

Conforme Barbedo, Araujo, Moreira e Clemente (2005) o critério adotado por
Basiléia para a abordagem padronizada de alocacdo de capital para cobertura de risco
cambial prevé uma exigéncia de capital igual a 8% do valor da posicao aberta liquida total da
instituicdo em moedas estrangeiras € em ouro, a qual ¢ determinada em duas etapas. Na
primeira etapa a instituicdo calcula sua posi¢do liquida em cada uma das moedas com que
negocia (inclusive ouro), incluindo o valor das posi¢des a vista e a termo e o valor referente
aos contratos de opgdes, calculado pelo delta da opcdo multiplicado pela quantidade e pelo

tamanho do contrato.

A segunda etapa consiste em converter os valores liquidos, comprados ou vendidos,
nas diversas moedas, para a moeda em que a instituicdo deve apresentar seus relatorios.
Estes valores liquidos devem ser somados separadamente, de modo a se obter, no final, dois
valores totais: um comprado e outro vendido. O maior destes dois valores, em modulo, €
entdo somado com o moédulo da posi¢do liquida em ouro. O valor obtido corresponde a

posicao liquida aberta total da instituicdo em moeda estrangeira.

2.2 Apresentacdo de modelos tedricos de hedge

O termo hedge, quando ligado a operagdes financeiras, diz respeito a uma acao ou

decisdao que tem por fim reduzir ou controlar alguma espécie de risco. Usualmente, a decisao
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de hedge diz respeito ao quanto se aportar de recursos em derivativos, em especial nos
mercados futuros, para que se possa controlar ou minimizar os riscos decorrentes de uma
determinada exposi¢do. Sendo assim, as teorias sobre hedge foram desenvolvidas no intuito
de se definir a chamada razdo o6tima de hedge, que, segundo Lien, Tse e Tsui (2002), ¢ o
montante aportado em uma posi¢ao futura por unidade de exposi¢do a vista de forma que o

risco, medido pela variancia da carteira formada por estes dois ativos, seja minimizado.

Desde o trabalho de Markowitz (1952), o risco passou a ser usado como
varidvel importante no contexto das decisdes financeiras. Em paralelo, vérios tedricos
buscaram derivar modelos para controlar esta variavel. A primeira linha tedrica neste sentido
foi a teoria tradicional de protegdo, pela qual a razdo 6tima de hedge ¢ sempre 1 (um). Esta
teoria foi fortemente contestada por varios autores, principalmente em funcdo de suas
premissas. Estudos empiricos evidenciaram tais criticas, o que forcosamente levou ao
desenvolvimento de novos modelos de protegdo, dentre os quais o modelo convencional, que
foi desenvolvido em seguida, valendo-se das técnicas de andlise de regressdo em séries

temporais.

O advento dos trabalhos de Engle (1982), Bollerslev (1986) e Engle e Granger (1987)
ocasionou o aprimoramento desta modelagem, pois, a partir destes trabalhos tornou-se
possivel incorporar a analise determinados comportamentos das variaveis que invalidavam
os resultados e analises dos modelos convencionais de regressao linear. A identificagdo da
cointegragdo entre precos a vista e futuro, bem como a presenca de heteroscedasticidade

condicional nos modelos, demandou mudangas na forma de estimagdo das razdes de hedge.

A seguir, serdo descritos com mais detalhes os principais modelos de hedge, que

incorporam os conceitos elencados acima.

221 Modelo de protecao integral

O modelo de protegdo integral busca alcangar a situagdo onde, para cada unidade de
valor (UV)® exposta em uma operagéo, ativa ou passiva, deve-se adquirir a mesma quantia de

UVs em contratos futuros. Conforme Ederinton (1979), caso uma instituicdo tenha em um

> No caso do trabalho, ser4 utilizado o Délar Americano, por sua conversibilidade e por tratar-se de “moeda
universal”.
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tempo ¢ uma exposicdo cambial, comprada ou vendida, de Xs unidades de moeda

estrangeira pode, vender ou comprar, X+ unidades de moeda estrangeira em contratos

futuros de cambio. Por esse modelo, tem-se:

A finalidade da constru¢do de modelos de hedge ¢ a busca da “razdo oOtima de

hedge”, que seria 0 montante aportado em uma posi¢ao futura por unidade de exposicao a

vista de forma que o risco seja mitigado. Pode-se expressar a “razdo otima de hedge”, b,

conforme a seguir;

-
X

onde o sinal negativo indica o volume que deve ser negociado em contratos futuros em

termos relativos ao volume da exposi¢do a vista.

Pode-se inferir, portanto, que a razdo Otima de hedge pretendida pelo modelo

tradicional € 1,ja que X, =—-X .

Ao considerar-se a teoria das carteiras de Markowitz (1952), a situacdo de hedge

pode ser descrita como a constru¢do de uma carteira de dois ativos X, e X ..

Com base no preceito citado, em um periodo ¢ podera se determinar a expectativa do

retorno dessa carteira para o periodo seguinte, ¢ + 1, através da seguinte relacdo:
ER...)=XE(S ..—S)+ X.E(F.. —F)—K(X))
onde:
E(R,...\) :expectativa do retorno da carteira;
E : operador de esperanca;
R.. . : ¢ o retorno do portfolio protegido na data £ +1;

S - é a taxa de cAmbio a vista na data  +1;
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S : ¢ a taxa de cambio a vista na data 7 ;

Fi. : & a taxa de cambio futuro na data ¢ +1;

F : € a taxa de cambio futurona data ¢ ; e

K (XF) : € o termo correspondente aos custos de corretagem e transacdo

envolvidos nas operagdes com contratos futuros, que ¢ funcdo da posi¢ao assumida em

contrato futuros.

Apura-se também que a medida de risco associada a carteira € a variancia, conforme

Markowitz (1952), dada pela relacao:

ow=X0+X 0 +2XXr0Ow

onde:

(o2 S2 : ¢ a variancia dos retornos das taxas de cambio a vista;

(o} ; : € a variancia dos retornos das taxas de cimbio futuro; e

Osr : € a covariancia entre os retornos das taxas de cambio a vista com os

retornos das taxas de cambio futuro.

Assumindo que a diferenca entre os pregos a vista e futuro pode ser descrita por um

operador de diferenca, A , tal que:
AS . =8..—-8 e AF...=F...—F,
Temos assim a seguinte equagao:
ER, . .))=XE(AS . )+ X:E(AF. . \))— K(Xr)

O termo de esperanga, £, esta empregado com o subscrito ¢ para denotar que neste
periodo, ¢, sdo formadas as expectativas de retornos para o periodo seguinte, ¢ + 1, tanto da
carteira como um todo, [E(R,)], quanto dos ativos individuais que a compdem, [E(AS) e

E(AF)].
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Como no modelo de projecao integral, X =—X,, pode-se evidenciar-se o primeiro

termo e eliminar-se o segundo, conforme abaixo:
E(R,....)=X{E(AS..\)— E(AF..))]- K(X:)

Esta equacdo representa a expectativa de retorno de uma exposi¢do cambial protegida
pelo modelo de proje¢do integral, do periodo ¢ ao periodo #+1. A respectiva variancia da

carteira formada por este modelo é:
ow=X. (0. +0. +20w)

2.2.2 A exposicao total

A teoria tradicional foi desenvolvida para atenuar os riscos decorrentes de uma
completa exposicao a oscilagdes nos precos dos ativos. Um modelo de protegao (hedge) deve
ser avaliado quanto a sua capacidade de mitigar riscos decorrentes de uma exposi¢ao total as
oscilagcdes de precos de um determinado ativo comprado. Esta situacdo de exposi¢do serd

denominada neste trabalho de exposi¢ao total.

Seguindo a notacdo apresentada no Modelo de Protecao Integral, uma posicao

desprotegida ¢ aquela na qual o montante aportado em contratos futuros ¢ nulo, ou seja, X,

¢ igual a zero. Sendo assim, o retorno esperado desta posicao pode ser descrito pela seguinte

equacgao:

E(Ru,i+1) = Xs(AS: +1)

em que:

Ru.i+1 : € 0 ganho ou perda decorrente da exposi¢ao cambial verificada entre
asdatas 1 e £ +1.

A medida de risco advinda dessa abordagem pode ser deduzida pela variancia do

retorno desta carteira, ou seja:

Var(Ru..)= X o’
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Em fungdo do crescente nivel de oscilagdo das taxas de cAmbio ocorridas no mundo a
partir de meados da década de 70, ¢ de se esperar que uma posi¢ao desprotegida ndo seja a
mais adequada, pois resultara na assuncao total do risco gerado pela exposi¢cdo cambial, que

foi significativo em varios momentos deste periodo.

Fica claro até entdo que o enfoque da teoria tradicional recaia sobre o controle e,
sobretudo, sobre a minimizagdo dos riscos de oscilagao dos precos dos ativos. Analisando
esta abordagem mais a fundo, pode-se notar que o comportamento de aversdao ao risco dos
agentes econdmicos ja estava presente ha muito tempo. Nos anos cinqiienta, esta teoria
sofreu suas primeiras criticas. Working (1953) argumentou que ela estava baseada em uma
nocao erronea de que os pregos futuros aumentam ou decrescem na mesma propor¢ao que os
precos a vista, o que ndo se verificava na realidade. Adicionalmente, este autor mudou a
visdo tradicional de que o hedger® ¢ um agente que busca tdo somente minimizar seu risco ao

afirmar que:

“proteger nos mercados futuros envolve a compra ou venda de futuros em conjungdo com outro
compromisso, usualmente na expectativa de uma mudanga favoravel na relagdo entre os pregos

a vista e futuros”.

Andlise a esta afirmativa, gera a deducdo que Working (1953) defendia que o
comportamento do hedger seria similar ao de um especulador, na medida em que decide se
efetuara ou ndo a protecdo conforme suas expectativas acerca das mudancgas na relagao entre
os pregos a vista e futuro. Segundo esta 16gica, se este agente tiver uma exposi¢do ativa a um
determinado risco de preco, ele somente ird vender contratos futuros se esperar uma queda
nos precos do ativo em questdo. Inversamente, o investidor que tiver uma posi¢ao vendida
em um dado ativo somente ira se proteger nos mercados futuros se houver expectativas de

aumento nos pregos do referido ativo. Em suas conclusdes, Working (1953) afirma que:

“descobriu-se que a prote¢do ndo é fundamentalmente um tipo de seguro, nem usualmente feita
na expectativa de que pregos a vista e futuros aumentem ou diminuam igualmente. £ uma
forma de arbitragem, empreendida mais comumente na expectativa de uma mudanga favoravel
na relacdo entre os pregos a vista e futuro.

“O fato de que os riscos com a protegdo sdo menores do que sem ela ¢ freqiientemente uma

consideracdo secundaria.”

% Aquele que constitui o hedge.
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Essas conclusdes serviram para que fosse unido o conceito de maximizag¢do do
retorno a nogao de aversao ao risco defendida pelos teoricos tradicionais. Sendo assim, Stein
(1961) redefiniu as bases para a evolugdo da teoria de hedge em um contexto de carteira no
qual o agente ou investidor busca maximizar sua utilidade, que ¢ fun¢do das duas variaveis:

retorno e risco.

2.2.3 Modelo convencional

Alguns autores ressaltam que a teoria tradicional tem por pressuposto o fato de que
os precos a vista e futuro se movem conjuntamente € na mesma propor¢do — Working
(1953); Ederington (1979); Kwok (1987). De fato, tal premissa mostra-se decerto irreal em
termos empiricos, 0 que apontou para a necessidade de desenvolver novos modelos que

levassem em consideragdo esta questao.

Johnson (1960) e Stein (1961) foram os primeiros a consolidar a questdo da aversao
ao risco presente na teoria tradicional com a percepcdo de maximizagdo de lucros descrita
por Working (1953). Ederington (1979) sintetiza todas as teorias de hedge produzidas até

entdo, desenvolvendo o modelo convencional de hedge.
Em primeiro lugar, reescreve-se a equagdo abaixo, ja vista anteriormente:
Et (Rp,t + 1) = XSEt(ASt + 1) + XFEt(AFt + 1) — K(XF)

Isolando X, na equagdo da razdo de hedge (X, =—-bX,)e substituindo na equagdo
acima, teremos:

E,(Rp.i +1) = Xs[E(AS: + 1) — BE(AF: +1)] - K (Xs,b)

E,(Rp.1 +1) = Xs[(1 = B)E«(AS: +1) + BE«(AS: + 1) — BE(AF, +1)] - K (X5, b)

Neste ponto, cabe definir o conceito de risco de base, que, em um dado momento ¢,

pode ser expresso pela equagao:

Bt = Ft - St
Em que:
B: : ¢ o risco de base no periodo ¢;

Fi : ¢ a taxa de cambio futuro no periodo ;e
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Si : ¢ a taxa de cambio a vista no periodo 7.

Assim, pode-se dizer que a expectativa de variagdo na base do tempo ¢ até ¢ +1

sera:

Et(ABt+1) :Et(Ft+l_St+1)_Et(Ft_St)
=Et(Ft+1—Ft)—Et(St+l—St)
= Et(AFt+1)—Et(ASt+l)

Desta forma, pode-se rearranjar a equacao,
E,(Rp.: +1) = Xs[(1=b)E«(AS: +1) + bEAAS: 1) — bBE«(AF: +1)] - K(Xs,b) € incluir o termo acima,

chegando-se a equacao:

E,(Rp. +1) = Xs[(1 = B)E(AS: + 1) — BE(AB: +1)] - K (Xs,b)

A expectativa de retorno da carteira passa a ser fun¢do do retorno esperado da
posicdlo a vista e da variagdo esperada na base. Retomando a equacdo

E,(Rp.i +1) = Xs|E«AS: +1) — bE«(AF: +1)] - K (Xs,b), @ medida de risco associada a essa carteira €

também a variancia dos retornos, expressa conforme abaixo:

Var(Rp,.+1) = Xi(o; +b’c} —2bo )

Ederington (1979) buscou em seu trabalho encontrar uma razdo b tal que o risco
fosse minimizado, o que foi feito assumindo que a exposi¢ao ao risco, Xs, era constante, €

tomando a derivada parcial da funcao da variancia em relacdo a b :

oVar(Rp,:+1)

= Xl @bo} ~20y,)

Para encontrar o ponto de minimo desta funcao, iguala-se esta derivada parcial a zero

e isola-se o termo b, o que resulta em:

b= O
- 2
Op

Esta razdo representa a propor¢do da exposicdo cambial a vista que deve ser

protegida para que se alcance o maximo de reducdo na variancia do retorno da carteira;
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Chakraborty e Barkoulas, (1999). Estes autores, dentre outros, tais como Kroner e Sultan,
(1993) e Park e Switzer (1995) chegaram ao mesmo resultado utilizando uma abordagem
microecondmica. Nesta perspectiva um dado investidor tem uma utilidade que ¢ fungdo das
duas unicas variaveis de seu interesse, que sdo o retorno (valor esperado) e o risco

(variancia). A fungdo que expressa esta utilidade dos investidores assume a seguinte forma:
EU(Rp) = E(Rp) - l"Val"(Rp)

em que 7 ¢é o coeficiente de aversio ao risco de cada investidor (7 > 0).

Para facilitar o desenvolvimento, admite-se que a razdo de hedge também pode ser
obtida se forem consideradas as medidas de retorno e risco para cada unidade de moeda

estrangeira exposta, o que corresponde a considerar que X seja igual a 1. Desta forma, a

equacdo de retorno esperado e a de variancia da carteira podem ser reescritas na forma

abaixo:

E (Rp.t+1) = E((AS: +1) = bE(AF: +1) — K(b)
Var(Ry) = o +b’c} —2bo,

Incluindo estas duas alteragdes na funcao de utilidade do investidor,
EU(Ry) = E(Ry) —rVar(Rp), tem-se:

EU(Ry) = E(AS,,))-bE(AF,,))— K(b)-r(c: +b’c} —2boy,)

t+1 +1

Espera-se que o agente econdmico, agindo conforme expectativas racionais, busque
maximizar sua fun¢do de utilidade. Sendo assim, deve-se obter o ponto maximo desta funcao

com relagdo a b, ou seja:

Max EU(Ry) = E(AS, ) —bE(AF,,;) - K(b) - r(oi+b’c; —2boy,)

+1

Assim, a razdo Otima de hedge que maximiza a fun¢do de utilidade do investidor é
obtida encontrando-se a derivada parcial da funcdo acima com relagdo a » e igualando-a a

zero, o que resulta em:
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«_2rog —E(AF,)
2ro;

b

E usual assumir que a série temporal de pregos futuros, F,, segue um processo

martingal, que ¢é representado pela seguinte formulagao:

E(F,)=F — E(AF,)=0

Sendo assim, a expressao acima se reduz para o mesmo resultado encontrado na

~ () ~ r e . .
equagdo p=—"-, que representa a razdo Otima de hedge que maximiza a utilidade do

F

investidor.

Este resultado foi obtido até entdo em um contexto de um s6 periodo, o qual vai de ¢

a t+ 1. Como apontam varios autores, se a distribui¢io conjunta dos pregos a vista e futuro
da moeda estrangeira ¢ constante no tempo, pode-se se estender este desenvolvimento para
um contexto multiperiodo, assumindo uma fungdo de utilidade separavel no tempo - Kroner

e Sultan (1993); Chakraborty e Barkoulas (1999); Brooks, Henry e Persand (2002).

Neste aspecto especifico, Kroner e Sultan afirmam que:

“a solugdo para a seqiiéncia de razdes de hedge {bl,..., bT} resulta em bi = bj Vi, J ea
razdo de hedge é usualmente calculada como o estimador por minimos quadrados ordinarios de

uma regressdao que tem como variaveis dependente e independente, respectivamente AS ;€

AF;,"

Desta forma, o estimador da razdo de hedge corresponde ao coeficiente angular da

reta de regressdo linear expressa pela equagdo a seguir:

AS, =a+bAF, + ¢,
em que:
a : € o intercepto estimado da regressdo,

b : € o coeficiente angular estimado da regressdo; e
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; : € uma seqiiéncia de residuos independente e identicamente distribuidos (iid).

Este modelo é usualmente denominado de modelo convencional, ou estatico. Recebe
este segundo nome devido a premissa implicita de que a razao 6tima de hedge deve ser usada

de forma constante em todo o periodo analisado.

Segundo Kroner e Sultan (1993), existem dois problemas potenciais nos estudos
empiricos sobre Aedge. O primeiro diz respeito ao fato de que os pregos a vista e futuros sao
usualmente cointegrados, fazendo com que a estimacdo do modelo de regressao por MQO
seja mal-especificada, pois envolve a sobrediferenciacdo dos dados, obscurecendo a relagdo
de longo prazo entre estas variaveis. A conseqiiéncia desta ma-especificagdo ¢ um viés no

coeficiente angular estimado para patamares inferiores ao seu real valor.

Outra questdo citada por estes autores relaciona-se com o pressuposto de que o risco
dos mercados a vista e futuro seja constante no tempo, implicando que a razao 6tima de
hedge seria constante em todo o periodo de analise. Para eles, esta premissa contrasta
fortemente com a realidade, pois o nivel de risco dos ativos muda com a chegada de novas
informacgdes ao mercado. Na realidade, a volatilidade dos ativos € variante no tempo ¢ deve

ser modelada para que as razdes 6timas de hedge sejam otimizadas.

O modelo proposto por Kroner e Sultan (1993) leva em conta estes dois problemas,
ao especificar as equagdes das médias por meio de um MCE, com uma estrutura de residuos
GARCH. Caso as varidveis em andlise apresentem estes comportamentos, ¢ de se esperar
que esta especificacdo produza razdes de hedge mais eficientes do que as geradas pelo

modelo convencional.
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2.24 Modelo de correcao de erros

Os modelos apresentados até entdo ndo consideram um fator importante na
modelagem bivariada de séries temporais: a cointegracdo. Como sera explicitado na se¢ao
“Principais Conceitos” na seqiiéncia, caso se identifique sua existéncia, ¢ necessario
especificar a relacdo entre as varidveis em um Modelo de Corre¢do de Erros. No contexto

desta pesquisa, tal modelo assume a forma descrita no sistema de equacdes a seguir:

AS

t

= 6¥OS + als (ln St—l - 5 ln E—l) + Z ﬂls,iASl—i + z IBZS,I‘AF'[—I‘ + gst
i=1 i=l1

AF, =oay, +a,,(InS,_ -oInF_)+ Zﬁlf,iASt—i + Zﬁzf,iAE—i TEy
i=1 i=1

em que:
S, : ¢ a taxa de cambio a vista no periodo ;

F, : ¢ a taxa de cambio futuro no periodo ¢;

A : ¢ 0 operador da primeira diferenca (logaritmica); e

m : ¢ o nimero de defasagens de cada uma das varidveis dependentes a serem incluidas

no lado direito das equagdes.

Pode-se observar que na equagdo que tem S, como dependente o termo F, nio

consta como varidvel independente, mas sim suas defasagens de ordem m . A razdo de

hedge, neste caso, ¢ derivada de forma distinta. Em um modelo univariado do tipo

y=a+bx+e¢, pode ser demonstrado que Var(y)=E(g*)=Var(¢). De maneira
similar, no modelo bivariado acima exposto pode-se admitir que Var(AS,)=Var(e,,) e
Var(AF) =Var(e,). Pelo mesmo raciocinio, pode-se deduzir  que
Cov(AS,,AF,) = Cov(e,,,&,) . Sendo assim, considerando a cointegragdo entre as duas

varidveis analisadas por meio da estimacdo de um MCE, a razao de hedge ¢ obtida por meio

da matriz de covaridncias dos residuos das duas equagdes:
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Var(s,,) Cov(e,,&,)
2= Cov(e,,e,)  Var(e,)

Desta matriz, calcula-se a razao entre os dois termos localizados nas segunda linha

para a determinacao da razao de hedge, que pode ser reescrita da seguinte maneira:

Oy Cov(gst,gﬁ)

afr Var(gﬁ)

Um dos pressupostos para a validade desta especificacao, assim como a do modelo

convencional, ¢ a homoscedasticidade, ou seja, a variancia dos residuos constante no tempo.

Por esse motivo, em termos teoricos, a razao de hedge, b, seria uma constante, razao

pela qual ndo se incluiu no seu simbolo o subscrito s nos dois modelos anteriores.

2.2.5 Modelo de correciao de erros e GARCH

O Modelo de Correcao de Erros, apesar de levar em conta a cointegragcdo entre as
taxas de cadmbio a vista e futuro, ndo considera o carater heteroscedastico dos residuos,
freqiientemente encontrado nos modelos de séries temporais, em especial de taxas de
cambio. Para considerar estes dois pontos, deve-se adicionar aquela especificacdo uma

estrutura GARCH de erros.

Conforme Kroner e Sultan (1993):

“o0 modelo de correcdo de erros impde a relagdo de longo prazo entre St e Ft , e a estrutura de
erros GARCH permite que os segundos momentos da distribuicdo variem ao longo do tempo.
As razdes Otimas de hedge podem entdo ser calculadas a partir da matriz de covariancias do

modelo estimado.”

Sendo assim, considerando o carater heteroscedastico dos modelos, a razao 6tima de

hedge passa a ser expressa pela seguinte relagao:

b = th,t

' 2
hy,

em que:
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hg, :¢€acovariancia entre os retornos a vista e futuro da moeda estrangeira no periodo 7,

condicionada ao conjunto de informagdes disponiveis em ¢ —1; e

h7,  :éavariancia da série de retornos da taxa de cambio futuro no periodo ¢,

condicionada ao conjunto de informagdes disponiveis em ¢ —1.

Sendo assim, os termos de variancia e covariancia condicionais podem ser modelados
por meio de uma estrutura GARCH, no que se chama usualmente de um /edge dinamico,
pois a razao de hedge serd sempre calculada em cada periodo ¢, condicionada ao conjunto de

informacdes historicas disponiveis até esta data.

Virias especificagdes sdo propostas para modelar esta estrutura de erros e obter a
matriz de covariancias condicionais. O modelo original foi inicialmente desenvolvido por
Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988). A volatilidade condicional por eles estimada foi
incluida na equagdo da média em um modelo GARCH-M. Embora tenham modelado a
média desta forma — o que ndo faria sentido em um contexto cambial —, a varidncia
condicional foi especificada por um modelo multivariado GARCH, que assume a seguinte

forma matricial;

y, =b+0H,m, | +¢,
q . P
vech(H,)=C+ ) Avech(s, &, )+ Bvech(H, )
i=1 j=1
gt‘l//tfl - N(O’Ht)
em que:

vech : é um operador que toma a por¢do triangular superior de uma matriz e posiciona
cada elemento em um vetor-coluna;

H, :¢éamatriz de covariancias condicionais no periodo 7;

H, ; :¢éadefasagem de ordem j da matriz H  ;
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g, : ¢ um vetor de termos de erro da equagao da média no periodo 7 ;

.; .¢adefasagem de ordem i dos termos de erros da equacdo da média;

¥, , :éoconjunto de informagdes disponivel em ¢ —1; e

4;, B; e C :sdo as matrizes de pardmetros a serem estimados na especificagio GARCH.

A presenga da matriz H, na equagdo da média configura o modelo GARCH-M

proposto pelos autores. No modelo original, usualmente denominado de vech, devido a
operagdo de vetorizagdo das matrizes, as varidncias e covariancias condicionais dependem
das defasagens de todas as varidncias e covariancias condicionais dos retornos de todos os
ativos, bem como dos termos de erro quadraticos e dos produtos cruzados de todos estes

termos.

Viérios autores apontam para os problemas de estimagdo deste modelo, tarefa ardua,
mesmo em se tratando de poucos ativos. Na especificacdo para duas variaveis, as equacoes
de varidncia e covaridncia condicionais contém 21 pardmetros a serem estimados. A
especificacdo para trés variaveis exigiria a estimagao de 78 pardmetros, € o aumento do
nimero de variaveis pode tornar a estimacdo, em muitos casos, infactivel. Por isso, os
proprios autores do modelo propuseram uma especificacao simplificada que reduz o esforco,
o qual ¢ usualmente denominado vech diagonal. Por meio deste modelo, assume-se que as
matrizes 4 e B sdo diagonais, presumindo que as covaridncias condicionais dependam
somente dos seus respectivos termos de erro e defasagens, reduzindo o nimero de
parametros estimados para nove. Considerando uma estrutura bivariada de erros GARCH
(L1), o modelo vech diagonal pode ser descrito na sua forma analitica como sendo:

_ 2
hs,t =c tae,,  + bh

s,t—1
2
h,,=c,+aes,  +bh

2y i1

hy, =c;+ &, 1Ep 4t bShsf,t—l
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Apos a criacdo destes dois modelos, varios ajustes foram desenvolvidos, no intuito de
eliminar algumas de suas limitagdes. Uma desvantagem do modelo vech bastante citada na
literatura € que ndo ha garantia de uma matriz de covariancias semidefinida positiva - Brooks
(2002); Brooks, Henry e Persand (2002); Engle e Kroner (1995); Lien, Tse e Tsui (2002).
Por defini¢do, uma matriz semidefinida positiva deve ter todos os elementos de sua diagonal
principal positivos e ser simétrica com relagdo a esta diagonal. Intuitivamente, ¢ necessario
verificar estas propriedades por dois motivos: primeiramente, a estima¢do de uma variancia
—um valor quadratico — nunca deve ser negativa; em segundo lugar, a covariancia entre duas

variaveis quaisquer, X e ¥, deve ser a mesma, independente de qual série ¢ tomada em

primeiro lugar.

Neste sentido, outras formulagdes do modelo GARCH multivariado foram propostas
de forma a garantir a ‘“semidefinicdo positiva” da matriz de covaridncias. Este
desenvolvimento tedrico seguiu dois caminhos distintos. No primeiro, proposto por Engle e
Kroner (1995), as formulagdes GARCH sofreram alteragdes, mas os modelos continuaram a
ser estimados de forma bivariada. Estes autores propuseram uma formulacdo quadratica para
os pardmetros do modelo vech original. O modelo foi batizado de BEKK, acronimo de
Baba, Engle, Kraft e Kroner, autores da versdo preliminar do modelo. Brooks (2002)

acrescenta que esta parametriza¢do trata da dificuldade do modelo vech em garantir que a
matriz H, é sempre definida de forma positiva. Formalmente, um modelo BEKK (p,q, K)
pode ser descrito pela relacao:

K
Aiké:t—ié:t—iAik + Z szHt—iBik

k=1 i

H, =Q,Q, +i

q
k=1 i=1

9
=1
em que:

&, ¢ um vetor de termos de erros com defasagem de ordem i ; e

Q,, Ay, B, sdo matrizes (N x N), e Q, ¢é triangular superior.

Nesta especificacdo, o limite de soma K determina a generalidade do processo.
Embora no artigo original Engle e Kroner (1995) tenham permitido a inclusdo de variaveis
exdgenas na equacao, optou-se por ndo considerar tal possibilidade para esta pesquisa. Uma

primeira simplificacdo desta proposi¢do ¢ a especificagdo BEKK (1,1,1):
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Ht = Q‘OQO + Ailgz—ié;—iAll + BilHt—iBll

Q,,A4,,,B,, sdo matrizes (N x N), e Q, ¢ triangular.

Por motivos de parcimdnia e simplicidade, pode-se impor mais uma restricdo a
formulagdo acima, que ¢ o modelo BEKK diagonal. Nele, define-se que as matrizes A4, €
B,, sejam diagonais. Considerando um contexto bivariado, no qual as duas variaveis de

interesse sdo os retornos logaritmicos das taxas de cAmbio a vista e futuro, s ¢ f, a

expansdo destas matrizes fica da seguinte forma:

hss,t hsf,t | @u 0 w, Wy

hsf,t hff,t Wy, Wy 0 @,

_ : ,
N a, 0 € Era€ria | |y 0

2
0 a, Eria€ € 0 a,

s,t—1

bll 0 | hss,t—l hsf,;—l bll O
L O b22 hsf,t—l hﬁ',[_l O b22

Neste modelo, € necessario estimar sete parametros para que se obtenha a matriz de
covariancias condicionais das séries. A determinagdo positiva desta matriz ¢ garantida em

funcdo da natureza quadritica dos termos do lado direito da equagdo,
H,=Q,Q,+ A4, & A, + B, H, B, . Engle ¢ Kroner (1995) apontam que “de fato,

este ¢ o ponto chave da parametrizacdo BEKK: matrizes de covariancia positivas definidas

sdo geradas por parametrizagdes essencialmente irrestritas”.

A outra linha de desenvolvimento tedrico voltada para solucionar as limitagdes do
modelo vech foi iniciada por Bollerslev (1990). Neste trabalho, o autor sugeriu a estimagéo
univariada da variancia condicional de cada variavel de interesse, aliada a estimacdo da
correlacdo condicional entre elas. Feito isso, a covariancia condicional ¢ obtida como fung¢ao

das estimagdes anteriores.
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Neste artigo, Bollerslev (1990) pressupde uma correlacdo condicional constante,
presumindo que em algumas aplicacdes as covariancias condicionais varidveis no tempo
podem ser tomadas como sendo proporcionais a raiz quadrada do produto das varidncias

condicionais correspondentes:

hg/',z = Pijf hii,thjj,t

em que a supressdao do subscrito f no termo de correlacdo acima denota que ela ¢

constante ao longo do tempo. Para Bollerslev (1990):

“a validade do pressuposto de constancia temporal da correlagdo permanece uma questdo
empirica (...)".
Uma questdo atrativa desta especificagdo estd relacionada com a estimacdo e

procedimentos de inferéncia simplificados.

Bauwens, Laurent ¢ Rombouts (2003) apontam que a principal critica feita ao
modelo de Bollerslev (1990) reside neste pressuposto, que parece irreal em muitos
estudos empiricos. Tornou-se entdo necessario encontrar novas formas de parametrizar
os modelos GARCH multivariados que nao impusessem restrigoes tao severas aos dados.
Assim, surgiram os modelos de correlacdo condicional dinamica, em duas formulagdes
muito similares, propostas paralelamente por Engle (2002) e por Lien, Tse e Tsui (2002).
Este modelo ¢ uma generalizagdo do modelo de correlacdo condicional constante, que
permite que a matriz de correlagdes seja variante no tempo. Uma restricdo adicional
deste modelo ¢ que esta matriz seja definida de forma positiva para todo t, pois sendo os
termos de covariancia seriam negativos. O desenvolvimento tedrico destes modelos nao

sera aproveitado nesta dissertagdo, motivo pelo qual ndo serdo detalhados.

2.2.6 Consideracoes sobre os modelos

O desenvolvimento dos modelos de prote¢cdo acompanhou a evolugdo dos estudos
em séries temporais. Estes modelos passaram a incorporar os efeitos da
heteroscedasticidade e da cointegracdo entre as séries, tornando o processo de estimacdo
das razoes Otimas de hedge cada vez mais complexo. Tal complexidade deve ser

comparada com os potenciais ganhos advindos da melhor especificagdo dos modelos.
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Neste sentido, Tong (1996) pondera que modelos mais complexos nem sempre produzem
maiores redugdes na varidncia da carteira, sugerindo que a questdo da complexidade x

efetividade deve ser verificada empiricamente.

Myers (1991) corrobora este pensamento ao afirmar que os modelos GARCH sao
muito mais dificeis de estimar, fato que levanta uma questao natural, a ser verificada, que
diz respeito ao trade-off entre o esfor¢o adicional significativamente maior, em
compara¢do com modelos mais simples. Ainda para este autor, os resultados deste trade-
off, invariavelmente, dependerdo do caso em estudo. As ponderacdes citadas serdo
consideradas para este trabalho, uma vez que se a eficiéncia de hedge dos modelos mais
simples for considerada relevante, a estimacdo dos modelos mais complexos sera
desnecessaria para a aplicagdo pretendida por este trabalho, que ¢ a utilizacdo do modelo
proposto para a gestdo cotidiana das carteiras de operagdes ativas e passivas, com

recursos do Exterior, de uma Instituicdo Financeira baseada no Brasil.
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3 ANALISE DE SERIES TEMPORAIS

Os céculos para a apuragdo da razdo do hedge necessario ou exigido, para as
carteiras de repasses dos recursos captados no exterior sdo constituidos, mesmo que
parcialmente, de analises estatisticas utilizadas para a concecussao das bases paramétricas
que serdo utilizadas para a valiagdo e estimagdo de razdes alternativas baseadas em hipdteses

tracadas a partir da base de dados.

Os modelos utilizados serdo os de séries temporais, uma vez que utilizaremos dados
historicos das captacdes a aplicagdes dos recursos efetuadas pela Institui¢do, para
desenvolver estimativas estatisticas. Com a utiliza¢do das séries temporais, ou historico das
operagdes, devemos assumir o principio que as estimativas a partir de informagdes passadas
serdo adequadas para a previsdo de resultados futuros, além de efetuarmos a tentativa de
determinar quais seriam os resultados passados com a utilizagdo de outros fatores de

ponderagdo de hedge, conseguidos a partir das simulagdes estatisticas.

Na execucdo dos testes com a base de dados sera necessaria a utilizacdo dos
conceitos de estatistica com séries temporais para a busca dos resultados estimados, portanto,
na seqiiencia, efetuaremos uma rapida revisao dos conceitos a serem utilizados no trabalho,
buscando abranger minimamente o conteudo anteriormente visto nos modulos de
Econometria do curso, realizaremos uma breve revisdo nas defini¢des de séries temporais,
das ferramentas necessarias para as analises, bem como algumas formas de modelagem das

séries temporais.

3.1 Principais conceitos

No que tange aos modelos de protecao que se valem de técnicas de regressao linear,
deve ser ressaltado que a validade dos resultados por eles obtidos depende de alguns
pressupostos estatisticos, dos quais trés deles merecem especial atengdo no que tange ao
comportamento das séries econdmico-financeiras: a estacionariedade, a cointegracdo e a

homoscedasticidade.

Dada a importancia destes fatores para as analises de séries temporais, estes trés

conceitos serdo apresentados a seguir.
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3.1.1 A estacionariedade
Para Tsay (2002):

“a base para a analise de séries temporais ¢ a estacionariedade”.

Tal caracteristica pode assumir duas formas distintas: a estacionariedade estrita e a

estacionariedade fraca.

Um processo pode ser definido como sendo estritamente estacionario se as
distribuicdes de probabilidade de suas realizagdes sdo estdveis ao longo do tempo.

Formalmente, um processo estocastico {Y, :¢#=12...} ¢& estritamente estaciondrio se para
cada ¢,,t,,...,€ Z , e para qualquer numero inteiro k =1 e qualquer 7 =1,2...., a distribuigéo

conjunta de Y,,Y,,,Y, serd a mesma que a distribui¢do conjunta Y, .,Y,.x,Y ;. x, assim

podemos dizer que a distribui¢do de probabilidade da seqiiencia de Y, ¢ a mesma que a da

seqlienciade Y,,, Vke Z* , Alexander, (2001); Brooks (2002) e Wooldridge, (2003).

t+k

Contudo, Tsay (2002), ao dissertar a respeito desta forma de estacionariedade, coloca

que:

“esta ¢ uma condi¢do muito forte e dificil de ser verificada empiricamente (...)”.

Na literatura de finangas, ¢ comum assumir que a série de retorno de um ativo é

fracamente estacionaria.

Uma série ¢ dita fracamente estacionaria, ou estacionaria na covariancia, se atender

aos trés pressupostos a seguir:
Ey, =u;
E(y, =)y, —p)=0" <o,
EQa =)y =) =7pa V12,11

Estas trés equacdes significam respectivamente que, para ser fracamente estaciondrio,
o processo deve ter média e varidncia constantes, além de uma estrutura constante de
autocovariancias que dependa apenas do tamanho da defasagem - Brooks (2002) e

Alexander (2001).
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Ainda para Brooks:
“...a autocovariancia determina como y ¢ relacionado com seus valores passados, € para uma

série estaciondria, ele depende apenas da diferenca entre ¢, € #,, de forma que a covariincia

. “n . 13
entre Y, € ¥, seJaamesma que a covarlancia entre Y, ;45 € ¥V, etc.

Wooldridge complementa afirmando que:

“uma série temporal estacionaria em covariancia sera fracamente dependente se a correlagdo

entre 71 e VrHk convergir para zero de forma suficientemente rapida a medida que k—o

A medida que o tamanho da defasagem k entre duas séries aumenta, a correlacdo entre elas se

reduz cada vez mais”.

Segundo o autor, processos que apresentam tal caracteristica sdo ditos

assintoticamente nao correlacionados. Nao se deve, entretanto, confundir essa premissa

com a exigéncia de que a correlagdo entre a série e sua defasagem de ordem X seja nula.

A importancia da verificacao da estacionariedade fraca nas séries temporais reside
no fato de que ela substitui o pressuposto de amostragem aleatdria, implicando a validade
da Lei dos Grandes Numeros ¢ do Teorema do Limite Central - Wooldridge, (2003).
Deste ponto em diante, toda referéncia ao conceito de estacionariedade neste texto dira
respeito a forma fraca descrita. De forma complementar, Brooks coloca que a

estacionariedade de uma série € essencial pelos seguintes motivos:

* para uma série estacionaria, os choques sofridos pela variavel irdo gradualmente desaparecer

com o tempo (...). Para uma série ndo-estacionaria, os efeitos de um choque ocorrido em # nao

terdo um efeito menorem £ +1 eem ¢ + 2, etc.
* 0 uso de dados ndo-estaciondrios pode levar a regressdes espurias;
* se as variaveis usadas em um modelo de regressdo forem ndo-estacionarias, os pressupostos

basicos para analise assintdtica ndo serdo validos. As estatisticas # ndo seguirdo distribuigdes

t, a estatistica /' ndo seguira uma distribuigdo F', e assim por diante. (BROOKS, 2002, p.
367-368)

Apesar do exposto, do ponto de vista empirico, as sé€ries econdmicas € financeiras
usualmente nao apresentam a desejada estacionariedade, demandando alteragdes para
que possam ser usadas nos modelos de regressdo. Em primeiro lugar, deve ser

identificada a forma de nao-estacionariedade da série para que entdo possam ser feitas as
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corregdes necessarias. Para Brooks (2002), dois modelos tém sido freqiientemente
utilizados para caracterizar a nao-estacionariedade das séries. O primeiro ¢ o de

tendéncia linear:
y, =a+p, +¢,
O segundo ¢ um processo passeio aleatorio com deslocamento:
YVi=H+Y &

em que ¢ ¢ uma tendéncia linear deterministica e &, ¢ um processo ruido branco em

ambos o0s casos, ou seja, um processo com meédia e varidncia constantes e
autocovariancias nulas para todas as defasagens maiores que zero. Ainda segundo o
mesmo autor, as duas formas de nao-estacionariedade requerem tratamentos diferentes
para induzir a estacionariedade. O primeiro caso, conhecido como processo estacionario
na tendéncia, ou TSP, exige a retirada da tendéncia da série, por meio da estimagdo da
equagdo acima, de forma que as estimagdes posteriores sejam feitas utilizando-se os
residuos desta regressdo. Tal série possui a denominada ndo-estacionariedade

deterministica — Brooks, (2002) e Alexander, (2001).

Ainda para os mesmos autores, o modelo de passeio aleatorio com deslocamento
possui a denominada ndo-estacionariedade estocdstica, na qual existe uma tendéncia
estocastica na série. Para tornar este processo estacionario, ¢ necessario diferenciar a
série de acordo com a ordem de integracdo do processo, € por isso estes processos sao

chamados de estacionarios por diferenga ou DSP.

Neste sentido, Alexander coloca que:

“uma série temporal ¢ integrada de ordem 7, escrita yf ~ I(n), se a parte estocastica é ndo-
estacionaria, mas se torna estaciondria apds a diferenciacdo de no minimo # vezes. Entdo, um

processo que ja ¢ estacionario é denotado por /(0) .

Por definicdo, a ordem de integragdo do processo de passeio aleatdorio com

deslocamento descrito na equagdo y, =u+y, ,+¢&, € 1, e usualmente denomina-se tal

processo como “integrado de primeira ordem” ou /(1). Subtraindo o termo y,, de
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ambos os lados desta equagdo, tem-se que:

yt—l_ytzlu'i_gt ou Ayt=,u+gt

Segundo Brooks (2002), a nova variavel, yt, apresentard estacionariedade,
induzida pela diferenciagdo de primeira ordem. Por este motivo, a série yt também ¢

conhecida como um processo de raiz unitaria, visto que a raiz de sua equagdo

caracteristica (y, = £+ y, , +¢&,) € igual a unidade.

Como ja foi ressaltado, as séries econdmico-financeiras, em geral, e as taxas de
cambio, em particular, usualmente seguem processos integrados de primeira ordem. Para
tornar tais séries estacionarias, ¢ necessario diferencid-las, o que geralmente ¢ feito
tomando-se a diferenca dos logaritmos da varidvel no nivel entre dois periodos

subseqiientes. Sendo assim, um dado processo yt~ /(1) pode ser induzido a

estacionariedade da seguinte forma:
Ay, =u+e,

em que, conforme anteriormente demonstrado:

Ay, : ¢é a diferenga entre o logaritmo de y, e o logaritmo de y, ;;
A : € o termo de deslocamento;

g, : € o termo de residuos da equagdo: &, ~ N(0,5°).

Se a equacdo acima for reescrita em suas esperangas, tem-se:

E(Ay,) = E(u)+ E(¢,)

Uma vez que o termo de erros &, tem média zero e varidncia constante, o valor
esperado de y, corresponde ao termo de deslocamento, x, que é uma constante.
Considerando o modelo de passeio aleatorio sem o deslocamento, o valor esperado de y, ¢

zero. Em ambos os casos, a estacionariedade do processo /(l) ¢ garantida pela primeira

diferencia¢do do mesmo.
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3.1.2 A cointegrag¢io

Viérios estudos empiricos apontam para a existéncia de raiz unitdria em diversas
variaveis econdmico-financeiras. Em um modelo bivariado de séries temporais, a questdao da
estacionariedade passa a ser vista de outra forma. Para Tsay (2002), quando € necessario
modelar conjuntamente varios processos ndo-estacionarios pode-se encontrar a cointegragao

entre as variaveis.

Para definir o conceito de cointegragdo, Wooldridge (2003) coloca, primeiramente,

que se duas variaveis, x, e y,, seguem processos /(1), em geral, y, —Jd.x, também serd um

processo de raiz unitdria para qualquer o . Entretanto, ¢ possivel que para um dado 6 #0 a

referida combinagao linear entre x, e y,, seja 1(0), ou seja, estaciondria. Se existir um o
tal que as condi¢des acima sejam verificadas, pode-se dizer que x, e y, sdo cointegrados e

que 0 ¢ o parametro de cointegracao. A verificacdo desta condig¢do entre duas séries aponta

para a existéncia de um relacionamento de longo prazo entre elas. Brooks coloca que

“uma relagdo de cointegracdo pode também ser vista como um fendomeno de longo prazo ou de
equilibrio, uma vez que é possivel que as variaveis cointegradas possam desviar-se deste

relacionamento no curto prazo, de forma que associacao entre elas ira retornar no longo prazo”.

O mesmo autor coloca que a teoria financeira sugere que algumas variaveis sejam

cointegradas entre si, dentre as quais:

“e Pregos a vista e futuros de um dado ativo ou commodity;

* Razdo de pregos relativos e taxas de cambio;

* Precos de a¢des e dividendos.

Em ambos os casos, as forgas de mercado que surgem de uma condigdo de ndo-

arbitragem sugerem que haja uma relagao de equilibrio entre as séries em questio”.

A cointegracdo pode ser um indicativo da eficiéncia de mercado em vérias
circunstancias, mesmo no contexto de protecao cambial. Sua constatacdo demanda ajustes na
forma de modelar o comportamento das variaveis. Alexander (2001) aponta aplicacdes
similares as apresentadas acima para a modelagem de cointegragdo e, particularmente no
tocante aos pregos a vista e futuro, complementa afirmando que se estas duas varidveis

andam juntas a base € o vetor de cointegragcdo com reversao a média.
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A modelagem de processos raiz unitaria pode ser realizada tomando-se a primeira
diferenca da série, tornando-a estacionaria e, portanto, adequada para analise estatistica. Em

um contexto bivariado, tal especificagdo assumiria a seguinte forma:

m2

ml
Ay, =a+ ZﬂliAyH' + ZﬂZiAxt—i ¢,
i1 i1

Todavia, Brooks (2002) aponta que quando a relagdo entre duas varidveis ¢
importante tal diferenciacdo ¢ inadequada, pois, embora seja estatisticamente valido, este
procedimento ndo tem solu¢do de longo prazo. Se as duas séries seguirem um processo

passeio aleatorio sem deslocamento do tipo:
X, =Xt Hs ¢ YVe=Yatv,

a inducdo da estacionariedade pela diferenca produzira

Ax, =p, ¢ Ay

Tomando as esperancas de ambas as equagdes, tem-se que:

E(Ax)=E(u)=0, e  E(Ay)=E®)=0

Dessa forma, todos os termos das equagdes x, = x, | + 1, , € Y, =Y, +Vv, serdo

nulos e se cancelardo, motivo pelo qual este modelo ndo tem solugdo de longo prazo e nada

tem a dizer sobre a possivel existéncia de uma relagdo de equilibrio entre x e y. Em virtude

disso, no contexto desta pesquisa, torna-se necessario identificar, em primeiro lugar, a
existéncia de cointegracdo entre as taxas de cambio a vista e futuro para que se possa

especificar corretamente o modelo que expresse a relacdo estas variaveis.

Para se estimar os parametros de cointegracdo de um grupo de varidveis, Alexander
(2001) aponta duas metodologias usualmente aplicadas para identificar a cointegracdo: o
método de Engle e Granger (1987); e o método de Johansen — Johansen, (1988); Johabsen,
(1991); Johansen e Juselius, (1990).
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O modelo de Engle e Granger (1987) ¢ adequado para a identificagdo de relagdes de
cointegragdo entre duas variaveis. Todavia, em sistemas com mais de duas variaveis a
utilizagcdo deste procedimento somente ¢ sugerida em condigdes muito especificas. Neste
caso, recomenda-se utilizar o método de Johansen, que ¢ uma abordagem multivariada do
teste ADF. O detalhamento técnico acerca da verificagdo empirica da cointegracio entre as
séries de taxas de cambio a vista e futuro sera apresentado no capitulo destinado a

metodologia.

Identificada a cointegracdao entre as duas variaveis de andlise, ¢ necessaria entao
uma especificacdo diferente para resolver esta questdo. Engle e Granger (1987), citados por
Alexander (2001), descrevem o teorema de representacdo de Granger, o qual sustenta que
um Modelo de Vetores Auto-regressivos (VAR) nas diferencas das variaveis I(1) sera mal
especificado se as variaveis forem cointegradas e que a representagao de um modelo VAR
padece de uma especificacdo de equilibrio. Tal equilibrio ¢ alcangado quando termos de
desequilibrio defasados sdo incluidos como variaveis explicativas do modelo. Esta
especificagdo ¢ denominada Modelo de Corre¢ao de Erros, porque possui um mecanismo
auto-regulador por meio do qual os desvios do equilibrio de longo prazo sao
automaticamente corrigidos Alexander, (2001). Formalmente, um MCE pode ser assim

representado:

m2

ml
Ax, =a, + ZIBUAXH + Zﬂz;AyH +7mz,, téey,

i=l1 i=1

m3 m4

Ayt = 0{2 +Zﬁ3iAx[—i +Zﬂ4iAyt—i +7Z—22t—l +82t

i=1 i=1

em que:

z,=In(y,)- 5ln(xt)’ ¢ denominado termo de desequilibrio que expressa a relagdo de curto

o, . X o~ . . . ~
prazo entre as duas variaveis. Se »* ¢ ¥ sdo cointegrados com coeficiente de cointegragio
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~ z 14 . o] .y . . ~ .
d , entao o termo “’ sera estacionario, mesmo que as variavels que o constituem nao o sejam

- Brooks, (2002) e Alexander, (2001).

7l'le

A magnitude dos coeficientes 72 determina a velocidade de ajuste de volta ao

equilibrio de longo prazo ap6s um choque no mercado. Quando estes coeficientes sdo altos,

. , y e zZ y . R ~ \ r1:
o ajuste ¢ rapido, de forma que “* sera fortemente estacionario ¢ a reversao a meédia

E(z,)=E(y,)—J0E(x,)sera logo estabelecida - Alexander, (2001).

3.1.3 A heteroscedasticidade

Outro pressuposto necessario para a validagdo de modelos de séries temporais diz
respeito a varidncia dos termos de erro. Formalmente, um dado modelo de regressao

pode ser expresso pela relagdo:

v, =X,p+¢
em que:

Y, : ¢ um vetor ¢ x 1 de observacdes da variavel dependente;
: ¢ uma matriz ¢ x n de variaveis independentes;
p : éum vetor tx1 de parametros, e

: éum vetor ¢ x1 de termos de erro.

Como ja dito, o termo de erros acima deve ser normalmente distribuido, com média
zero e varidncia constante: &, ~ N(o,0°). Este pressuposto de varidncia constante é
usualmente denominado de homoscedasticidade, o qual, contudo, ndo se vé confirmado nas
constatagdes empiricas, sobretudo naquelas que usam varidveis economico-financeiras. Os

modelos de séries temporais que usam este tipo de dados usualmente violam tal premissa,

apresentando a chamada heteroscedasticidade.

Wooldridge (2003) ressalta que a heteroscedasticidade ndo causa viés ou

inconsisténcia nos coeficientes estimados de regressao por MQO. Entretanto, esta
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constatagdo faz com que a variancia dos estimadores se torne viesada. Assim, os erros-
padrao, baseados diretamente nestas variancias, nao mais sao validos para a constru¢ao de
intervalos de confianga e as estatisticas ¢ ¢ F ndo apresentardo distribuicdo ¢ e F,
respectivamente, mesmo com amostras grandes. Esse viés nas estimativas de erros-padrdo
dos coeficientes invalida todo o procedimento de inferéncia estatistica - Alexander, (2001);

Brooks, (2002) e Wooldridge, (2003).

Outro ponto que deve ser levantado a respeito das séries financeiras € que os
modelos lineares usuais de séries temporais ndo t€ém a capacidade de captar uma variedade

de comportamentos nao lineares, dos quais Brooks cita as trés mais importantes:

“e Leptocurtose — tendéncia dos retornos dos ativos financeiros possuirem distribuigdes que

possuem caudas espessas e sd0 excessivamente pontiagudas na média;

* Agrupamento de volatilidade — tendéncia da volatilidade nos mercados financeiros aparecer
em clusters, de forma agrupada. Desta forma, espera-se que altos retornos (de qualquer sinal)
sejam seguidos por altos retornos, e baixos retornos (de qualquer sinal) sejam seguidos por

baixos retornos;

« Efeitos de alavancagem — tendéncia da volatilidade crescer mais apds uma grande queda nos

precos do que apds um aumento de mesma magnitude”.

A constatagdo da heteroscedasticidade nos residuos demanda uma solugdo que
viabilize as inferéncias estatisticas. Ademais, em varias situagdes, ¢ de particular interesse
analisar a variancia dos modelos, visto que esta estatistica ¢ usualmente usada como medida

de risco nas andlises de séries temporais.

Neste sentido, o trabalho seminal de Engle (1982) foi crucial para o
desenvolvimento dos estudos sobre séries temporais. Seu objetivo constituiu em modelar o
comportamento estocastico da variancia das séries ao longo do tempo, por meio de um
processo auto-regressivo a partir dos residuos quadraticos da equagdo da média, em um

modelo denominado de heteroscedasticidade condicional autoregressiva ou ARCH .
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Partindo de um modelo de regressao linear, tal como o da equagdo y, = X,[+¢,,
pelo pressuposto de homoscedasticidade, assume-se que o termo de erro &, deve ser

N ~(0,06%). Segundo Engle (1982), o termo de erro passa a Ser um processo que segue a
distribuicdo N ~ (0,A4,), em que a variancia condicional do modelo, #,, ¢ definida pelo

processo abaixo:

p
2
ht =0, + Z¢i6t—i +v,
i=1

em que:

: € a variancia condicional;

g, :¢ocomponente auto-regressivo de ordem i dos termos de erro quadraticos;
. : ¢ 0 parametro do componente auto-regressivo de ordem i ; e
v, : ¢ um processo ruido branco [ N ~ (0,1) ].

A série h, é entdo modelada a partir das p defasagens dos quadrados dos residuos
do modelo original da média. Segundo Alexander (2001), o processo ARCH ( p ) — leia-se:
ARCH de ordem p — captura a heteroscedasticidade condicional dos retornos financeiros,

assumindo que a variadncia condicional de hoje ¢ uma média ponderada dos residuos

quadraticos passados.

Tsay (2002) complementa que a idéia basica dos modelos ARCH ¢ que:

“a) os residuos da equag@o da média sdo serialmente ndo-correlacionados, mas dependentes; e

b) a dependéncia destes residuos pode ser descrita por uma fun¢do quadratica simples de seus

valores defasados.”
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O autor coloca também algumas deficiéncias deste modelo, tais como:

“l. O modelo assume que choques positivos e negativos tém o mesmo efeito sobre a
volatilidade porque ela depende do quadrado dos choques passados. Na pratica, ¢ bem sabido

que o preco de um ativo financeiro responde diferentemente a choques positivos e negativos;

2. O modelo ARCH ¢ bastante restritivo. Por exemplo, para que a série tenha 2 de um modelo
ARCH (1) deve um quarto momento finito, o parametro fl estar no intervalo [0, 1/3]. A

restrigdo se torna complicada para os modelos ARCH de ordens superiores;

3. Os modelos ARCH néao permitem nenhum insight para a compreensdo da fonte de variagdes
de uma série temporal financeira. Eles somente permitem uma forma mecénica de descrever o
comportamento da variancia condicional. Nao dé indicagdo nenhuma sobre o qué causa tal

comportamento;

4. Os modelos ARCH sdo propensos a superestimar a volatilidade, pois eles respondem

lentamente a choques grandes e isolados nas séries de retornos.”

Alexander (2001) complementa dizendo que a medida que o nimero de defasagens
aumenta, torna-se mais dificil estimar os parametros, porque a fun¢do de verossimilhanga

torna-se muito extensa.

Quatro anos depois da concepcao do modelo ARCH, Bollerslev (1986) apresentou
uma generalizacdo do modelo proposto por Engle (1982) ao permitir que a variancia
condicional fosse explicada pelos retornos quadraticos passados e também pelas suas
proprias defasagens de ordem g, no que se denominou de “modelo GARCH”. Tal

especificagdo pode ser descrita pela equacdo abaixo:
P N q
h, =, + z¢ig,_,. + z&ih,_j +v,
i=1 i=l1

em que:

h,; :¢éadefasagem de ordem ; da volatilidade condicional; e
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0. : € 0 parametro do componente GARCH de ordem ;.

Segundo Alexander (2001), as restrigdes para a ndo negatividade da variancia

condicional e para a estacionariedade do processo sdo, respectivamente:
w, >0;
¢. 20 parai=1,..p;

0,20 para j=1,...,q;

Zp:¢i + quei <1
i=1 i=1

Quanto a determina¢dao da ordem ( p,q) dos modelos GARCH, varios autores
indicam que o modelo mais simples — o GARCH (1,1) — ¢ suficiente para descrever o

comportamento da volatilidade condicional de boa parte das séries temporais. Outra
vantagem desta especificacdo relaciona-se com o fato de que ela ¢ mais parcimoniosa que 0s
demais modelos GARCH, de ordens superiores - Alexander, (2001); Bollerslev, (1986);
Brooks, (2002) e Tsay, (2002). Sendo assim, o processo GARCH (1,1) segue a forma:

h =, +pe’, +0.h

i i1

+v,

Nesta especificacdo, a volatilidade condicional no tempo ¢ ¢ explicada pelo
componente auto-regressivo de primeira ordem dos termos de erro quadraticos, além da

primeira defasagem da propria volatilidade condicional.

A razdo para o uso preferencial dos modelos GARCH em relagdo aos modelos

ARCH reside no fato de que o modelo GARCH (1,1) equivale a um modelo ARCH ().

Isso quer dizer que, com excecdo da primeira, as demais p defasagens dos termos de erros
quadraticos, gf_p , podem ser substituidas pela primeira defasagem da propria volatilidade

condicional estimada, 4, ,, por meio de um procedimento recursivo, conforme demonstrado

em Brooks (2002).
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O tamanho dos parametros ¢, e 6, determina a dindmica de curto prazo da série
temporal de volatilidade resultante. Coeficientes 6, altos indicam que choques na variancia

condicional levam um longo tempo para se dissipar; ou seja, a volatilidade ¢ “persistente”.

Coeficientes ¢, altos significam que a volatilidade reage muito intensamente aos

movimentos de mercado - Alexander, (2001).

Estudos empiricos apontam existéncia de heteroscedasticidade nos residuos dos
modelos de séries temporais de taxas de cambio. Bollerslev (1987) e Baillie e Bollerslev
(1989) mostraram que os modelos GARCH (L1) sdo eficientes para explicar as
distribuicdes das taxas de cambio a vista. McCurdy e Morgan (1987; 1988) também
mostraram que os pregos futuros de moedas podem ser adequadamente modelados pelo

mesSmo processo.
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4 ANALISE DA BASE DA DADOS

Nesse ponto pretende-se efetuar a analise da base de dados, bem como os testes
necessarios para a verificagdo de resultados e proposicdo de novas formas de controle e

conducdo das operacdes de captacdo e repasse de recursos externos.

O direcionamento dado no decorrer do capitulo serd a exposi¢do do método e técnica
de pesquisa, a aferi¢do dos resultados alcangados pela Instituicdo Financeira nas operacgdes
ativa e passivas efetuadas no passado e a realizacdo de simulagdes dos mesmos resultados

com a utiliza¢ao de outros mecanismos de hedge e fatores de ponderagao.

4.1 Método e técnica de pesquisa

A pesquisa realizada neste trabalho tem carater expositivo, analitico e comparativo,
na medida em que seu objetivo principal consiste em avaliar os resultados alcangados pelas
operacdes de captacdo e aplicagdo de recursos externos efetuadas por renomada Instituicdo
Financeira brasileira, expondo a forma com a qual foram apurados tais resultados, e
compara-los com os que poderiam ter sido alcangados com a utilizagdo de outras técnicas de
mitigacdo de riscos cambiais (hedge), apuracdo e ponderacdo. Quanto aos meios, utilizou-se
uma abordagem experimental ex post facto, na qual foram tomadas as cotacdes de: taxas de
cambio a vista; taxas de cambio futuro utilizadas pela Institui¢do; o histdérico das captacdes
externas da Instituicdo; bem como seu historico de aplicagdes, com a finalidade de apurar os
resultados obtidos na época da realizacdo das operacdes ativas e passiva e estimar os
resultados que poderiam ter sido alcangados com a utilizagdo de outros mecanismos de

hedge.

4.2 Unidades de analise

Esta pesquisa tem como unidade de andlise a carteira de recursos externos de
renomada Instituicdo Financeira brasileira, a qual, por sua vez, divide-se em duas
subunidades: a carteira de captagdo; e a carteira aplicacdo. Na primeira, encontram-se 0s
recursos captados no exterior e internalizados no pais para o suprimento de diversas
necessidades da Instituicao, sdo as operagdes passivas da Instituicdo Financeira; na segunda,

encontram-se as operagdes de crédito concedidas com base em parte dos recursos captados
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no exterior, sdo as operacdes ativas da Instituicdo. De forma mais detalhada, as unidades de

analise sdo:

e o0s valores captados no exterior pela Instituicio Financeira de janeiro de 2000 a
dezembro de 2005 — valores disponibilizados pela instituig¢do; e

e os valores aplicados no mercado interno, em forma de empréstimos a pessoas
juridicas, com base nos recursos captados no exterior, no periodo de abril de 2002 a

dezembro de 2005.

Quanto ao periodo e tamanho da base de dados, ressaltamos que a inteng¢do inicial era
de efetuar andlise de dados, tanto das aplicagdes quanto das captagdes de recursos, no
periodo de janeiro de 1999, inicio da adoc¢do do cambio flutuante pelo governo brasileiro, até
a data mais proxima possivel do inicio desta parte do trabalho porém, os dados
disponibilizados pela Instituicdo Financeira foram os do periodo citado acima, exigindo o
ajuste da pretensdo inicial as reais disponibilidades, ressaltando que, o periodo inicial das
captagdes disponibilizado corresponde ao da publicacdo da Resolugdo Bacen 2.770 de 2000
e o periodo inicial das aplicagdes corresponde ao inicio da operagdo, pela Instituicao
Financeira, da linha de repasses de recursos externos com base na citada resolugdo, o periodo
final foi determinado pela Instituicdo Financeira, que somente forneceu dados referentes a

periodos com balangos patrimoniais ja encerrados.

Outra unidade de andlise ¢ formada pela série de cotacdes de dolar futuro referente
aos contratos fechados pela Instituicdo Financeira para construir sua carteira de Hedge de

Protec¢ao Integral.

4.3 Instrumento de pesquisa

Para a realizacdo desta pesquisa, os modelos econométricos foram estimados no
software E-Views 5.0 ®. Nele também foram feitas as estatisticas descritivas e os testes
preliminares. A formatacdo das carteiras e todos os procedimentos de avaliagdo e de calculos

aritméticos foram efetuados no software Microsoft Excel 2003 ®.
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4.4 Delineamento da pesquisa
4.4.1 Procedimentos de amostragem

A amostra dessa pesquisa ¢ composta por trés séries de dados distintas fornecidas
pela Instituicdo Financeira. A primeira ¢ formada pelo registro das captagdes de recursos
externos da instituicdo, de janeiro de 2000 a dezembro de 2005, composta por 632
observacdes. A segunda ¢ formada pelo registro das aplicagdes de recursos externos na
carteira de empréstimos a pessoas juridicas, no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de
2005, composta por 673 observacdes e a terceira ¢ formada pelas cotagdes de dolar futuro,
utilizadas pela Instituicio na constituicdo da carteira de hedge, composta por 510’
observagdes, por tratar-se de cotagdo diaria. Ressaltamos que a diferenga entre o nimero das
séries reside na existéncia de mais de um contrato de captacdo fechado por dia, porém
verifica-se que foram efetuadas captagdes em 510 dias diferentes. Uma quarta série de dados
com 510 observagdes foi utilizada, a de cotagdes da taxa de cambio a vista dolar x real,

dados obtidos no Bacen,

4.4.2 Descricdo e ajustes das bases de dados

As bases de dados fornecidas pela Instituicdo Financeira, conforme exposto acima,
dispdem de informacdes relevantes para a apuragao dos resultados pretendidos pelo trabalho,
na série das captacdes foram disponibilizados: data de captacdo; data de pagamento; valor
captado em dolares e taxa de juros pactuada. Na série das aplicacdes tem-se: a data de
empréstimo; o valor emprestado em reais; a taxa de juros pactuada. Na série de dolar futuro
tém-se a cotacdo assumida para a data de cada captagdo da Instituicao financeira.

Ressalta-se que, pela necessidade da divulgacdo de valores e como forma de
preservar a confidencialidade das informagdes foi efetuada uma transformag¢do monotonica
nos dados monetarios fornecidos pela Instituicdo Financeira, mantendo-se taxas e prazos
inalterados.

Com a finalidade de adequar as bases fornecidas pela Institui¢do ao objeto desse
trabalho, efetuou-se uma série de ajustes quanto as moedas utilizadas. As séries de captagdo
foram informadas com valores em délar americano, as séries de aplicagdo foram informadas

em reais, a problematica reside na defini¢do da moeda para o momento do pagamento da
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captagdo e do recebimento da aplicacdo, tendo em vista que no primeiro momento, sem a
incidéncia dos encargos, bastaria efetuar-se a conversao pela cotacdo a vista do dolar
americano em reais, conforme efetuado. A conversdo dos valores em reais também ¢
necessaria, uma vez que o resultado das operacdes devera ser informado aos Orgdos
reguladores em moeda nacional para tributagdo e divulgacdo no Balango Patrimonial. Optou-
se pela utilizagdo de ambas as moedas, porém seguindo o mesmo critério para a aplicagao
dos encargos em ambas as séries, sendo efetuado o tratamento da seguinte forma:

- mantiveram-se os valores em ddlar para o inicio da captagdo e converteram-se os valores
para dolar no inicio das concessdes de empréstimos;

- aplicaram-se as taxas de juros pactuadas pelos periodos de captagdo e aplicacao, obtendo-se
os valores a serem pagos e recebidos pela Institui¢do Financeira ao final de cata operacdo; e
- foram criadas séries idénticas as descritas, em reais, pela simples conversdo direta dos

valores pelo cambio do doélar americano x real na data da realizagao.

Pelo periodo das séries de operacdes ativas e passivas fornecido pela Instituicao,
contratadas até dezembro de 2005, as mesmas ja se encontravam liquidadas no momento do

inicio dessa pesquisa, fato que possibilitou a verificacdo dos resultados em dolares e reais.

4.4.3 O tamanho e custo da exposicio cambial

No escopo do trabalho ¢ interessante a definicdo de um fator de impacto ao volume
dos custos de transacdo, o volume da exposicdo cambial, dado pela equacgdo
E,(Rp.i +1) = Xs{E(AS: +1) — bE(AF: + 1)]— K(Xs,b). Pode-se deduzir que o retorno esperado da
carteira em ¢ +1 depende dos custos de transacdo auferidos, K ®. Estes, por sua vez, sdo
dependentes do volume de exposicdo a vista, X . Este nivel, assim como a razdo de hedge,
b, determinardo o numero de contratos futuros a comprar ou vender. Este célculo, quando
feito com um nivel de exposicdo muito alto, permite um ajuste mais fino da quantidade
necessaria de contratos. Se o nivel da exposi¢do € pequeno, € necessario que se efetue um

arredondamento maior do nimero de contratos a negociar, piorando o desempenho final dos

modelos.

7 As séries de retornos possuem uma observagdo a menos (509), em fungio da diferenciagio da série de pregos.
8 Conforme informacdes da Institui¢do Financeira, seu K é, em média, 0,12%.
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4.44 Procedimentos preliminares

Este trabalho tem como base de dados duas séries temporais de cotagdes de taxas de
cambio primeira corresponde as cotagdes de abertura das taxas de cambio a vista; a segunda
¢ composta pelas taxas de cambio futuro correspondentes aos contratos que tém vencimento
na data de pagamento das captacdes efetuadas pela Instituicdo Financeira. Estas duas séries
de taxas de cAmbio serdo denotadas daqui em diante por S e F , respectivamente.

Em alguns procedimentos foi necessario o uso do logaritmo natural das séries de
cotagdes de precos. Nestas circunstancias adotaram-se para as duas séries acima as
respectivas notagdes: In S e In F' . Em algumas situagdes, estas séries serdo usadas nesta
forma, sem proceder com a diferenciagdo: uma delas serd no teste de cointegragcdo, no qual
usualmente se trabalha com as variaveis neste formato.

Por fim, na estima¢do do modelo foi necessario usar as séries de retornos. Com base
na premissa do comportamento log-normal dos retornos das taxas de cambio, estas séries
foram transformadas conforme as equacdes abaixo, resultando em uma série de retornos

logaritmicos, com 509 observagdes.

s, =1In 5,

Stfl

F

=1In L

fl thl
em que:

S, : é ataxa de cAmbio a vista no periodo t;

F, . ¢éataxa de cAmbio futuro da série 1 no periodo t;

s, :¢oretorno logaritmico das taxas de cambio a vista para o periodo t;

f, : € o retorno logaritmico da série de cotagdes de cambio futuro para o periodo t;
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Estas séries de retornos serdo utilizadas nos testes estatisticos preliminares, bem
como no modelo econométrico de estimacao das razdes de hedge. Para estas séries, as
notacgdes em letras minusculas foram adotadas.

4.4.5 Estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria, cointegracio e
heteroscedasticidade

O primeiro passo da verificagdo empirica consistiu em efetuar uma analise das
estatisticas descritivas das séries de aplicagdo e captacdo. Tais mensuragdes foram feitas para
todo o periodo analisado. As estatisticas apresentadas sdo: média, mediana, desvio-padrao,

curtose, assimetria, maximo, minimo € o teste de normalidade de Jarque-Bera.

4.4.5.1 Teste de raiz unitaria

Na seqiiéncia, procedeu-se a verificagdo empirica da existéncia de raiz unitdria nas
séries. O teste efetuado para este fim é o de Dickey-Fuller (DF). Para melhor entender este,
toma-se como exemplo a série y,, que segue um processo AR(1) da seguinte forma:
V=, tE
Se esta série for /(1), o coeficiente estimado da equag@o acima sera ¢ =1, indicando a raiz
unitaria do processo, verificada pela ndo rejei¢ao da hipotese nula H, : ¢ =1 em um teste ¢

do pardmetro estimado. Entretanto, a verificagdo empirica usualmente ¢ feita nas séries

diferenciadas, subtraindo, nos dois lados da equacdo, a primeira defasagem da série, y, ;:
yt_yt—1:¢yt—1_yt—l+gt ou Aytzeyt_l-i-&'t

em que € = ¢ — 1. Feita esta mudanga, a hipdtese nula de raiz unitaria pode ser testada pela
formulagdo H,:6 =0. Este teste somente ¢ valido se o processo for AR(1). Caso

apresente comportamento auto-regressivo de ordens superiores, o teste de Dickey-Fuller nao
captard adequadamente a presenga de raiz unitdria na série, sendo necessario usar o teste
ADF. Este teste consegue captar raizes unitarias em processos auto-regressivos de ordens

superiores a 1, por meio da inclusdo de termos defasados das diferengas da varidvel y, no

lado direito da equagdo, conforme abaixo:

Ay, =6y, , +a, Ay, +a,Ay, , +...+ a,Ay, ,+¢&

t
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De forma similar, o teste ¢ feito analisando-se a significancia estatistica do pardmetro

por meio da mesma hipotese nula do teste DF: H,: 0 =0.

4.4.5.2 Teste de cointegracio

Depois de identificada a raiz unitaria nas séries, deve-se implementar o teste de
cointegragdo para checar a necessidade de especificagdo de um MCE. Foi implementado o
procedimento em dois passos: primeiro estima-se o modelo de regressao por MQO abaixo:
InS,=c+0InF, +¢,

Feito isso, realizam-se os testes de raiz unitaria (ADF) na série de residuos da equagdo
acima, &,. As séries serdo cointegradas com vetor (1,—0) se cada uma delas
individualmente, seguir um processo [I(1). Em termos praticos, a identificacio da

cointegragdo entre as séries indica que a base € um processo estacionario.
Alexander (2001) aponta que na analise da cointegragdo entre duas varidveis “nao
importa qual varidvel ¢ tomada como dependente. H4 apenas um vetor de cointegracdo, que,

quando estimado por uma regressao de x em y, ¢ o mesmo do que quando a regressao for

de y em x”.

4.4.5.3 Teste de heteroscedasticidade

Por fim, o altimo teste a ser empreendido, caso necessdrio, buscard identificar a
presenga de heteroscedasticidade condicional auto-regressiva, serdo analisados os residuos
de duas especificacdes. Na primeira, assumindo que nao ha cointegracdo entre as séries de
cotagdes de cambio a vista e futuro, estimor-se-a o modelo de regressdo da equagdo

AS, =a+DbAF, + ¢,. A outra especificacdo adotada, admitindo a cointegragdo entre as séries,

assumira a forma de um  MCE  semelhante ao  das  equagdes:

AS, =a+a,,(InS,_ —6InF, )+ Z ﬂls,[ASt—[ + Z ﬂZS,[AE—[ +é&y ©

i=1 i-1
m m
AFt =0, + A, (ln SH —01n FH) + Z ﬂ1f,iASH + Z ﬂzf,iAFH + Eh.
i=1 i=1
Nas duas especificacdes, tomar-se-do as séries de residuos — no MCE, serdo duas

séries, uma para cada equagdo —, com as quais proceder-se-4& com o teste ARCH-LM,

conforme abaixo:
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gl =a ol va,El, +. a8l
em que:
&,_, :sdo osresiduos quadraticos com defasagem n,emque n=0,..., p;
a, :¢€o intercepto; e
@,  :sdo os estimadores para os termos de defasagem p .
Este procedimento testa a hipotese nula de que o, =a,=...=a,=0. Caso a

mesma seja rejeitada, pode-se concluir pela presenca de heteroscedasticidade condicional

auto-regressiva, ou seja, de efeitos ARCH no modelo. A idéia por detrds deste teste estd em
identificar se a variancia do modelo [var( y,) = var(&,) = E(&)] possui carater auto-
regressivo. O numero total de defasagens p a ser utilizado serd definido ap6s a visualizagao

do correlograma de autocorrelagdo parcial dos residuos quadraticos do modelo estimado.
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5 EXECUCAO DOS TESTES

5.1 Analise das Captacoes Extenas

A base de dados fornecida pela Instituicdo Financeira, conforme exposto acima,
dispdem de informacgdes relevantes para a apuragdo dos resultados pretendidos pelo trabalho,
na série das captacdes foram disponibilizados: data de captagdo; data de pagamento; valor
captado em dolares e taxa de juros pactuada.

Levando em consideracdo os dados, foi possivel efetuar diversas simulagdes

utilizando o Microsoft Excel, conforme demonstramos a seguir:

Considerados somente os valores em doélar americano, utilizamos a equagao abaixo:

t

US,(f)* =US,
onde:
US, ¢ o valor em ddlares tomado pela Instituicdo no momento inicial (0);
f ¢é ataxa ao ano, pactuada pela Institui¢do para pagamento;
t € o tempo, em dias, pelo qual o capital permaneceu com a Institui¢do; e
US, ¢ o valor, em ddlares, pago pela Instituicdo no momento final (1).

Efetuados os calculos para cada captacgao e totalizados por ano, verifica-se os valores abaixo:

Tabela 3 Captagdes externas em US$

Ano USS$ - Tomado USS - Pago USS - Juros
2000 4.719.853.740,49 4.727.261.813,09 7.408.072,60
2001 5.609.022.472,28 5.616.906.503,00 7.884.030,72
2002 5.155.849.773,51 5.168.535.715,92 12.685.942,41
2003 6.416.004.584,84 6.440.595.854,99 24.591.270,15
2004 5.114.939.157,50 5.129.377.034,56 14.437.877,05
2005 3.363.059.786,64 3.367.335.269,49 4.275.482,85

Total 30.378.729.515,27 30.450.012.191,05 71.282.675,78

Obteve-se, assim, os valores captados por ano e o montante pago, em dolares
americanos pela captacdo, auferindo-se o montante dos juros pagos pela Instituicdo

Financeira no periodo analisado.
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Para a verificacdo do resultado pela simples conversdo dos valores pelas taxas de
juros do dia da captacdo e do pagamento, considerados, para o pagamento, os valores em
dolar acrescidos dos juros, foram utilizadas as equagdes abaixo onde o resultado

demonstrado a seguir foi apurado:

US,ry =R,, US\r,=R, ¢ R —R,=]

Onde:

7, € a cotagdo do dolar americano, em reais, no momento inicial da captacdo (0);
R, € o valor em reais da captacdo em seu momento inicial (0);

r, € a cotagdo do dolar americano, em reais, no momento final da captagao (1);
R, ¢ o valor em reais pago pela Institui¢do no momento final (1); e

j € o valor dos juros pagos em reais, ao final da captacao.

Efetuados os céalculos para cada captacdo e totalizados por ano, foram obtidos os

valores abaixo:

Tabela 4 Captagoes externas em R$
Ano RS - Tomado RS - Pago RS - Juros
2000 8.648.340.667,72 9.190.331.908,07 541.991.240,34
2001 13.456.200.113,91 14.012.582.518,46 556.382.404,55
2002 14.997.532.856,01 16.919.038.969,99 1.921.506.113,98
2003 19.779.524.061,22 18.638.561.442,95| (1.140.962.618,26)
2004 15.113.247.393,11 14.482.644.212,11 (630.603.181,01)
2005 8.174.935.747,28 7.698.871.356,41 (476.064.390,87)
Total 80.169.780.839,25 80.942.030.407,99 772.249.568,73

Nota-se que o tipo de arbitragem estimado teria resultado lucro, em reais, nos anos de
2003, 2004 e 2005, demonstrando a tendéncia de baixa da cotacdo do ddlar americano em
relacdo ao real nesse periodo.

Além da arbitragem com taxas internas, que pdde ser estimada acima, a Institui¢ao
Financeira pode efetuar a aplicacdo dos recursos captados conforme sua conveniéncia e
necessidade em modalidades como arbitragem com taxas cambiais externas, aplicacdo em

carteiras de investimentos no mercado financeiro e em carteiras de repasses de recursos a
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pessoas fisicas ou juridicas domiciliadas no pais, sendo a carteira de empréstimos para
pessoas juridicas de renomada Institui¢ao Financeira brasileira o objeto desse trabalho, a ser

detalhada na proxima cessao.

5.2 Analise das Aplicacées de Recursos Externos

Na série das aplicagdes tem-se: a data de empréstimo; o valor emprestado em reais; a
taxa de juros pactuada; o risco, apurado com base na Resolu¢ao Bacen 2.682, e o prazo do
empréstimo.

Efetuadas as apuracdes do resultado de cada uma das operagdes, valores convertidos

para o ddlar norte americano, verifica-se o resultado anual abaixo:

Tabela 5 Aplicacdes de recursos externos em US$
Ano USS$ - Emprestado USS - Recebido USS - Spread
2002 652.820.858,09 762.031.726,53| 109.210.868,44
2003 1.577.070.621,18 1.919.843.470,72 | 342.772.849,54
2004 1.154.926.460,67 1.390.936.743,38 | 236.010.282,71
2005 1.236.705.391,75 1.369.075.874,92| 132.370.483,16
Total 4.621.523.331,70 5.441.887.815,55| 820.364.483,86

Comparagao entre os resultados das aplicagdes e das captagdes, a partir de 2002,

pode ser resumida no quadro abaixo:

Tabela 6 Percentual das captagdes externas aplicados em operacdes de

repasse, em US$

% de USS - % de USS -
Ano Emprestado/Captado Recebido/Pago
2002 13% 15%
2003 25% 30%
2004 23% 27%
2005 37% 41%
Total 23% 27%

Nota-se que, no total, a carteira de aplicagdes da Instituicdo respondeu pelo
pagamento de 27% do total pago pelas captagdes, comprometendo somente 23% das
captacdes do periodo, fato que demonstra que o retorno sobre os investimentos, descontada a

taxa de juros da captacdo foi, em média, 17% justificando a aplicagdo efetuada.
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As andlises efetuadas até o momento somente consideraram a composi¢ao das
carteiras e seu resultado direto, desconsiderando fatores preponderantes para o resultado
liquido das operacgdes. Na seqiiéncia serdo considerados e incluidos: o custo da exposi¢ao ao
Risco Cambial; o custo da constituicdo de Hedge; a exigibilidade de provisao de capital pela
exposicdo cambial, determinada pela Resolu¢do Bacen 2.606, descrita no item 2.1.1 e a
exigibilidade de provisao para créditos de liquidagao duvidosa (PCLD) determinada pela

Resolugao Bacen 2.682.

5.3 Hedge, modelo utilizado e proposto

A especificacdo e avaliagdo da efetividade do modelo de protegdo envolve duas
etapas distintas. Na primeira, estimam-se as razdes de hedge de acordo com cada um dos
modelos. Para o modelo utilizado pela Instituicdo, o de Protecdo Integral, uma s6 razdo de
hedge sera valida para todo o periodo analisado. O modelo Convencional serd estimado de
forma dinamica: ou seja, a cada dia serd estimada uma nova razdo que serd valida para
rebalancear a carteira naquele dia.

Na segunda etapa sera avaliada a efetividade de cada modelo.

5.3.1 Modelo de protecio integral

O modelo de protecdo integral ¢ um modelo estatico, assim denominado por presumir

que a razdo de hedge é constante no tempo e igual a um (b =1). Dessa forma podemos

afirmar que para cada posi¢do em moeda estrangeira, ativa ou passiva, existe o mesmo valor
em posicdo inversa, efetuando a cobertura integral da operagdo. O modelo de protecao
integral ¢ utilizado por Instituigdes que dispdem de sobra de recursos, caso daquela sob
andlise, podendo manter as posi¢des sem comprometer a disponibilidade de capital para
novas operagdes. A problematica do modelo reside no “engessamento” do capital utilizado
para hedge, no periodo da protecdo, sendo utilizado, também, por individuos estritamente

avessos a risco.

5.3.2 Modelo convencional

O modelo convencional, que sera adotado neste trabalho como alternativa ao
utilizado pela Institui¢ao Financeira, considera a existéncia do risco de base, na medida em

que pressupde que os movimentos das taxas de cdmbio ndo sdo inteiramente proporcionais,
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em contraposi¢do ao modelo de protecdo integral. Nesse sentido, deve-se identificar uma
razado de hedge que minimize o risco da carteira, por meio da estimacdo da equacdo de

regressao abaixo, pelo método de MQO:
s, =a+bf +¢,

em que a razdo de hedge ¢ o coeficiente angular desta reta, expresso pela relacao:

_Cov(s,, )
MO0 Var (f)

Este modelo também recebe a denominagdo de estatico, devido ao pressuposto a ele
subjacente de que a razdo otima de hedge deve ser usada de forma constante em todo o
periodo analisado, j& que a matriz de covariancias ¢ constante no tempo. Todavia, no tocante

a esta questdao, Grammatikos e Saunders (1983), observam que:

“um grande problema do uso de modelos de regressdo simples por minimos quadrados
ordinarios em periodos longos ¢ o pressuposto subjacente de que o coeficiente angular da
regressdo, ou, no caso de futuros, a razdo 6tima de hedge, é estavel ao longo de todo o periodo.
[...] Em particular, a imposi¢ao a priori desta restricdo de que os coeficientes sdo estaveis ao
longo do tempo, quando na verdade eles podem ser instaveis, pode viesar significativamente a
estimativa da razdo otima de hedge e por conseguinte a efetividade do hedge. Tais
especificacdes podem resultar em decisdes de hedge sub-6timas e custosas pelos participantes

do mercado.”

Essa observagdo confirma a necessidade de se desenvolver um modelo de hedge mais
adequado a realidade, em consonancia com o trabalho de Lien, Tse e Tsui (2002). Uma
primeira solu¢@o para este problema, proposta por Grammatikos e Saunders (1983), consiste
em estimar o modelo usando janelas moveis ao longo do tempo para identificar, embora de

forma simples, o carater variavel das razdes 6timas de hedge.

E importante ressaltar que o enfoque do trabalho destes autores recai sobre a
verificagdo da constincia das razdes de hedge cambial com futuros. Adaptando o modelo

destes autores a realidade desta pesquisa, o0 modelo convencional acima descrito assume um
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carater dindmico, na medida em que ¢ definida uma janela de tamanho fixo com 190
observagdes de retornos, a qual servira de base para a estimacao das razdes de hedge.

Formalmente, estima-se a equagdo abaixo:

s, =a+bf +e¢,

emque t=i+189,ei=1,..,320.

A estimagado das razoes de hedge desta forma demanda a inclusdo do subscrito # na

sua formula para denotar seu carater variavel:

_ Cov(s,. /)
" War(f)

E importante ressaltar que os subscritos acima referem-se as séries de retornos, que
possuem uma observagdo a menos que a série de cotacdes das taxas de cambio. Por isso, a
estimagdo acima termina no contrato ¢ = 509 , que corresponde ao 509° retorno, observado
no contrato de niumero 510.

A primeira razao estimada servirad de base para a decisdo acerca do nivel de protecao
neste mesmo contrato, ¢ =190 . Feito isso, a janela de retornos se move um contrato a
frente, excluindo-se a primeira observagio de retornos — do contrato ¢ =1 — e incluindo-se a

observagdo seguinte a ultima utilizada na estimagdo anterior, referente ao contrato ¢ =191 .
Neste procedimento, mantém-se fixo o tamanho da janela em 190 observagdes de retornos.
Feito isso, uma nova razao de hedge ¢ obtida e usada para decidir quanto ao nivel de
protecao a ser adotado nesta data. Este processo de rolagem da janela de estimagdo continua
até o final da amostra, resultando em uma série de 320 razdes de hedge contratuais e,
conseqiientemente, 0 mesmo nimero de rebalanceamentos.

O rebalanceamento da carteira serd feito de forma instantanea; ou seja, a razdo de
hedge estimada em um dado contrato t ¢ usada para rebalancear a carteira no ato desta
contratacdo. J4 que se trabalhou com cotagdes de abertura, permitiu-se pressupor que a
Institui¢do rebalanceard sua posicdo logo apods incluir no modelo os precos de abertura — a

vista e futuro — daquele contrato e estimar uma nova razao de hedge.



87

5.4 Avaliacio da eficiéncia dos modelos

J4 \

A avaliagdo do desempenho dos modelos de prote¢do ¢ uma tarefa a parte da
estimagao das razoes de hedge. De posse destas estimagoes, € possivel construir uma carteira
de hedge, composta por dois ativos: um corresponde a exposicao a vista; o outro, a posi¢cao
em contratos futuros, a qual é determinada pelas razdes de hedge estimadas. Sendo assim,
pode-se calcular o retorno efetivo desta carteira do periodo ¢ ao periodo ¢+ 1 pela seguinte

relacdo:
rC,t+1 = Xs '(St+1 - btf‘t+1) - Ctt

em que cf, corresponde aos custos de transacdo didrios decorrentes da negociacdo dos

contratos futuros no periodo 7, cujo valor médio informado pela Instituicdo Financeira ¢ de
0,12% dos valores contratados.

A razdo de hedge estimada a cada momento ¢ servira para compor o retorno do
periodo seguinte, o que faz com que seja construida uma série de retornos diarios da carteira
para o modelo. Uma medida de retorno aplicavel nesta andlise ¢ o retorno médio da carteira
ao longo de todo o periodo no qual foram estimadas as razdes de hedge, ou seja, os ultimos

320 contratos analisados:

_ 1 &
}"c zﬁzrc’,m—l

t=191

em que N =390. Tendo obtido a média do retorno global da carteira, pode-se derivar a

medida de risco a ela associada, por meio do célculo da variancia da série de retornos:

_ 1 T -5
Var =— 7 -7
7. N—l,go(“’“ )

A efetividade do modelo de protecdo estd relacionada a magnitude de redugdo do

risco que ele consegue obter. Sendo assim, uma posi¢io desprotegida (£ =0) ¢ tomada

como benchmark ¢ a medida de efetividade do modelo de hedge, M , é dada pela relag@o:



—Var,

Var(”c cm)

_ Ldesprotegida )
AVar, = Var
a (7¢ desprotegida )
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Se a variancia deste modelo M for menor que a variancia da posigdo desprotegida, a

razao acima sera positiva e, portanto, indicard o nivel de reducao do risco da carteira obtido

com a implementagdo do modelo. Por outro lado, caso algum modelo resulte em uma

varidncia maior do que aquela da situag@o desprotegida, a razdo acima resultara em um valor

negativo, que indica um aumento no risco da carteira, em compara¢do com a situagdo de

“desprotecao” integral.

5.5 Analise dos Resultados
5.5.1 Analises estatisticas preliminares
5.5.1.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas foram elaboradas para as duas séries de retornos

logaritmicos (s e f) e demonstradas na tabela abaixo:

Séries de Retornos Logaritmicos

f

0,000382
-0,000488
0,095993
-0,065249

Tabela 7 Estatisticas descritivas das séries de retornos das taxas de
cambio
Estatisticas Descritivas
s

Média 0.000384
Mediana -0,000524
Maximo 0,083384
Minimo -0,070892
Desvio-Padrio 0.016250

0,017299

Fonte: elaborada pelo autor da dissertagao.

Conforme demonstra a tabela acima, as séries de retornos possuem medidas de

tendéncia central proximas a zero, o que sinaliza par a hipotese de passeio aleatorio das

mesmas. Todas as séries apresentam valores expressivos de curtose, indicando uma

distribui¢@o de probabilidade leptocurtica, com aspecto mais pontiagudo que a curva normal.
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5.5.1.2 Testes de raiz unitaria

O teste ADF de raiz unitaria foi realizado para as duas séries de cota¢des de cambio.

Em cada uma, foram feitos trés testes: nas séries de taxas de cambio (S e F); nas séries
logaritmicas (InS e InF); e nas séries de retornos logaritmicos (s ¢ f). A hipdtese nula do

teste ADF assume que a série possui raiz unitiria e sua rejei¢do indica que a série ¢

estacionaria e, portanto, apta para ser usada em um modelo de regressao.

Tabela 8 Testes da raiz unitaria (ADF)
ADF
Série
T Valor p
S

-1.603142 0,1095
F -1.682482 0,0931
In§ -1.845023 0,0656
InF 11.886707 0,0598
5 -21.06076 0,0000
/ -23.89204 0,0000

Fonte: elaborada pelo autor da dissertacao.

Obs: valores criticos para o teste ADF, segundo MacKinnon (1996): -3,4347 (1%); -2,8634
(5%); -2,5678 (10%). Niveis de significancia entre parénteses.

Como mostra a tabela acima, o teste ADF indica que as duas séries, no nivel
apresentam raiz unitaria. Tomando as séries dos logaritmos das taxas de cambio, também
ndo rejeitamos a hipdtese nula da presenca de raiz unitaria, portanto a série logaritmica
também nao ¢ estaciondria. Finalmente, para todas as séries de retornos logaritmicos, rejeita-
se a hipdtese nula em favor da estacionaridade, mesmo a 1% de significancia, concluindo-se

que as séries de retornos das taxas de cambio (s e f) s3o estacionarias, portanto adequadas

para a utilizacdo no modelo estatistico proposto neste trabalho.

5.5.1.3 Teste de cointegracio

O teste de cointegracdo foi efetuado nas séries logaritmicas (InS e InF). O

procedimento adotado foi o descrito na se¢do 4.4.5.2, estimando-se a regressdao
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InS, =c+dInF, +¢&, e testando-se a estacionariedade dos residuos, obtendo-se os

resultados apresentados na tabela abaixo:

Tabela 9 Teste de cointegragdo entre as séries logaritmicas de taxas de
cambio
Séries
T Valor p
InS e InF -13.51556 0,0000

Fonte: elaborada pelo autor da dissertagao.

Obs: as variaveis indicadas na coluna “Séries” foram empregadas em uma regressdao simples
por MQO, em sua forma logaritmica. O teste de raiz unitaria (ADF) foi feito para atestar a

estacionariedade dos residuos das regressdes estimadas.

Como os testes de raiz unitaria indicaram previamente, as séries originais e
logaritmicas sao I(1). Como os residuos da regressdo estimada na equacdo
InS, =c+dInF, + ¢, se mostraram estacionarios, conclui-se cointegragdo entra as séries

de taxas de cambo a vista e futuro, resultados que sdo validos para a série de preco futuro,
F.

5.5.2 Analises do resultado do modelo de hedge

Ao efetuar-se a regressdo direta, pelo modelo de equagdo proposto
s, =a+bf, +¢&,, verificou-se em andlise aos residuos &, a inexisténcia da presen¢a de
“ruido branco”, fato que estatisticamente tornaria o modelo pouco eficiente, foi entdo
empregado um AR(l), s, =a+bf, +As,_, para tornar a estima¢do mais adequada,

obtendo-se assim estimadores b mais consistentes, como forma de capturar os efeitos do

~ . . b
processo AR, efetuou-se a ponderacdo dos estimadores pelo coeficiente AR - A, ——,

I-A
b

assumindo para a estimagdo b = 1-A"

Utilizando-se a equagdo 7¢,,, = X,.(s,,, —b, f,,;) —b,ct,, efetuou-se a apuragdo

dos resultados em trés situagdes: em uma carteira hipotética, sem hedge, com b =0; na

carteira de hedge da Institui¢do Financeira, onde b =1 para todos os contratos; e, finalmente,
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da carteira que utilizaria um b variavel para cada contrato, estimado pelo modelo proposto.
Para guardar coeréncia, foi efetuada a apuracdo a partir do 191° contrato para todas as

situagoes.

Verifica-se o seguinte comparativo de resultados anuais em RS na carteira de hedge

das captagdes:

Tabela 10 Resultado da carteira de hedge. b =1 e b estimado

Ano b=1 b estimado
2002 157.217.649,61 | 1.200.261.910,59
2003 -424.763.126,30| 2.976.795.687,17
2004 -254.374.165,36 | 3.295.148.541,54
2005 -143.060.981,45| 1.980.272.738,54

Total -664.980.623,51|9.452.478.877,83

Os valores da TABELA representam o capital que nao seria empregado em contratos
futuros, permanecendo disponivel para a Instituicdo efetuar outras aplicagdes. Note-se que,
para a situacdo de protecdo integral foi utilizado capital acima do valor da operagdo passiva.

Avaliando-se o nivel de redugdo do risco da carteira, do modo exposto no item 5.4,
os resultados demonstraram, para a carteira toda (2002 a 2005), que o modelo utilizado pela
Instituicdo Financeira oferece um indice de protecdo de 99,84%, enquanto o modelo

proposto oferece um indice presumido de protegdo de 95,75%.

5.5.3 Influéncia do modelo proposto na carteira de aplicacdes da
Instituicao

A tabela abaixo ¢ o demonstrativo dos valores aplicados pela instituicdo financeira,
em reais, para o mesmo periodo dos contratos futuros considerados para a finalidade da
constituicdo do hedge, ressalte-se que o valor de 2002 foi ajustado a partir do primeiro

contrato considerado para a estimagao do modelo de /edge:



Tabela 11

Resultado da carteira de aplicacdes

Ano RS - Emprestado RS - Recebido RS - Spread
2002 185.665.077,88 405.263.771,52 219.598.693,64
2003 4.698.112.754,82| 5.187.772.824,37 489.660.069,55
2004 3.408.239.696,55| 3.414.777.862,90 6.538.166,34
2005 4.223.423.130,90| 7.511.334.389,82| 3.287.911.258,92

Total 12.515.440.660,16 | 16.519.148.848,61| 4.003.708.188,45

Considerando a proporcao aplicada, em relagdo a captada, o resultado das carteiras de
aplicacdo pode ser ajustado, conforme abaixo, pela influéncia dos modelos de hedge

utilizado e proposto.

Resultado atingido pela Instituigao Financeira com a utilizagdo do modelo de

Protecao Integral:

Tabela 12 Resultado da carteira de aplicagdes considerando b=1
Ano RS - Emprestado RS - Recebido RS - Spread
2002 185.665.077,88 562.481.421,13 376.816.343,24
2003 4.698.112.754,82| 4.763.009.698,07 64.896.943,25
2004 3.408.239.696,55| 3.160.403.697,54| (247.835.999,01)
2005 4.223.423.130,90| 7.368.273.408,37| 3.144.850.277,47
Total 12.515.440.660,16 | 15.854.168.225,10| 3.338.727.564,95

Resultado estimado com a utilizagdo do modelo Convencional:

Tabela 13 Resultado da carteira de aplicacdes considerando b estimado
Ano RS - Emprestado RS - Recebido RS - Spread
2002 185.665.077,88 | 1.605.525.682,11| 1.419.860.604,22
2003 4.698.112.754,82| 8.164.568.511,54| 3.466.455.756,72
2004 3.408.239.696,55| 6.709.926.404,43 | 3.301.686.707,88
2005 4.223.423.130,90| 9.491.607.128,36| 5.268.183.997,46
Total 12.515.440.660,16 | 25.971.627.726,44 | 13.456.187.066,28

Observe-se que foram considerados os resultados, proporcionais as aplicagdes,
auferidos nos modelos de hedge como valores recebidos, tendo em vista que no fluxo de
caixa da Instituicdo eles nao seriam desembolsados, foi utilizada esta abordagem para

demonstra o real incremento concedido a carteira pelo uso do Modelo Convencional.
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6 CONCLUSAO

Os resultados verificados no capitulo anterior denotam o atingimento do objetivo
proposto no inicio deste trabalho, demonstrando a efetividade da utilizacdo de um modelo
alternativo de hedge para a Institui¢do Financeira sob analise. Pode-se verificar que, para os
dados analisados, ha viabilidade financeira para adocao de modelo menos conservador para a
protecdo de carteiras de captacdo de recursos externos da Instituicao.

O Modelo Convencional proporcionaria um retorno de 108% sobre o capital
aplicado, contra os 27% atingidos com a utilizacdo do Modelo de Prote¢do Integral, utilizado
pela Institui¢do, oferecendo um indice de protecdo estimado em 95,75%, contra os 99,84%
do modelo utilizado.

Acredita-se que o procedimento de atualizagcdo das razdes de hedge, por meio da
rolagem de janelas, proposto por Lien, Tse e Tsui (2002) foi crucial para a configuracio do
resultado. Pode-se verificar que a incorporagdo didria de novas informacdes no Modelo
Convencional permitiu incorporar o carater dindimico do mercado cambial, permitindo que o
modelo capturasse tendéncias de mercado no decorrer do tempo.

As dificuldades para a constru¢do de uma proposta que pudesse ser aplicada as
Instituigdes Financeiras, na pratica, foi um desafio a parte. O intuito do presente trabalho foi,
desde o seu projeto, o oferecimento, ao seu final, de uma ferramenta que pudesse ser
utilizada no gerenciamento das carteiras de aplicacdes e captagdes de recursos externos das
Institui¢des Financeiras baseadas no pais.

A apresentacdo de uma série de modelos alternativos de hedge, no decorrer do
trabalho, serviu para o autor determinar o mais adequado a utilizacdo no dia a dia das
Institui¢des, que nem sempre contam com pessoal capacitado ou programas estatisticos de
ultima geracao, dai o esfor¢o para buscar uma forma de conferir a capacidade de captura dos
aspectos dindmicos do mercado cambial ao modelo utilizado. Conforme Tong (1996),
anteriormente citado no texto, “modelos mais complexos nem sempre produzem maiores
reducdes na variancia da carteira” e Myers (1991) “os modelos GARCH sdo muito mais
dificeis de estimar, fato que levanta uma questdo natural a ser verificada, que diz respeito ao
trade-off entre o esforco adicional significativamente maior, em comparagdo com modelos
mais simples”.

A estimagdo das razdes de hedge pelos demais modelos seria passivel de futura

verificagdo empirica a titulo de maior aprofundamento a pesquisa e ao tema desenvolvido,
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bem como a estimacao do risco cambial e a incorporagdo a equagdo do resultado de outros
custos relevantes ligados as operagdes passivas € ativas.

Outra possibilidade seria a construgdo da pesquisa com a utilizagdo de “Opgdes” ao
invés de Contratos futuros, mercado ainda nao utilizado com a finalidade de constituicao de

hedge pela Institui¢do analisada neste trabalho.
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ANEXOS

ANEXO A — Representagdo grafica das séries utilizadas para as analises econométricas.

Séries de cotacao de ddlar a vista ST e ddlar futuro FT
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Séries logaritmicas de cotagao de dodlar a vista LOG(ST) e délar futuro LOG
(FT).
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Séries dos retornos calculados entre as séries logaritmicas de cotagao de

dolar a vista S e ddlar futuro F.
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ANEXO B — Rotinas de programagdo no E-Views 5® utilizadas para a estimagdo das razdes
de hedge.

Estimac¢ao do Modelo Convencional, para a série f

' INICIO DO PROGRAMA

'Programa para calcular as razdes de hedge pelo modelo convencional, para as séries f, *
guardando-a em uma matriz de resultados.

'Limpa area de trabalho

delete mat_*

delete eq_*

delete var*

delete se *

'Ajusta a amostra para obter o tamanho maximo possivel
smpl @all

'Determina o tamanho do workfile
series _temp = 1

llength = @obs(_temp)

scalar tam_inicial= @obs(_temp)
delete temp

'Ajusta o tamanho da amostra (janela)
Issize = 190

'Inicializa a matriz para armazenar as razoes de hedge

matrix(tam_inicial-!ssize-1,8) mat beta convl

'Executa a regressao para cada subamostra e armazena os resultados
'Inicio do lago - Define 320 iteracdes com janela movel

forli=1 to !length-!ssize-1

'Ajusta a janela rolante para a subamostra de uma dada observagdo até “tamanho da amostra”
'(ssize) observacdes adiante

smpl @first+!1 @first+!i+!ssize-1

'Estimagdo da equacdo de regressao simples st = a + betaflt + et
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equation eq convl !ilsrscrf
'Preenche a matriz de resultados para a série F

mat_beta convl(!i,1)=!i 'indice para informar qual iteragdo os dados se referem
mat_beta convl(!i,2)=@coefs(1) 'coeficiente alfa da equagdo da média

mat_beta convl(!i,3)=@coefs(2) 'beta MQO usando fl

mat_beta convl(!i,4)=@tstats(1) 'estatistica t do coeficiente alfa

mat_beta convl(!i,5)=@tstats(2) 'estatistica t do coeficiente beta

mat_beta conv1(!i,6)=@r2 'R2 da regressao
mat_beta convl(!i,7)=@se " erro-padrdo da regressao
mat_beta conv1(!i,8)=@f " estatistica f

' Fim do lago janelamento

next

' FIM DO PROGRAMA

Estimacao do Modelo Convencional, para a série f— AR (1)

' INICIO DO PROGRAMA

'Programa para calcular as razoes de hedge pelo modelo convencional — AR (1), para a série
f, ¢ guardando-as em uma matriz de resultados.

'Limpa area de trabalho

delete mat *
delete eq *
delete var*
delete se *

'Ajusta a amostra para obter o tamanho maximo possivel
smpl @all

'Determina o tamanho do workfile
series _temp = 1

llength = @obs(_temp)

scalar tam_inicial= @obs(_temp)
delete temp

'Ajusta o tamanho da amostra (janela)
Issize = 190
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'Inicializa as matrizes para armazenar as razdes de hedge

matrix(tam_inicial-!ssize-1,16) mat_beta convl

'Executa a regressao para cada subamostra ¢ armazena os resultados
'Inicio do lago - Define 320 iteracdes com janela movel

for li=1 to !llength-!ssize-1

'Ajusta a janela rolante para a subamostra de uma dada observacao até “tamanho da amostra

'(ssize) observagdes adiante

smpl @first+!i @first+!i+!ssize-1

2

'Estimacdo da equagdo AR (1) de regressdo simples st = a + betaflt +deltast-1

equation eq_convl !ilsrs crfrs(-1)

'Preenche a matriz de resultados para a série F1

mat_beta conv1(!i,1)=!1

referem

mat_beta convl(!i,2)=@coefs(1)
mat_beta convl(!i,3)=@coefs(2)
mat_beta convl(!i,4)=@coefs(3)
mat_beta convl(!i,5)=@stderrs(1)

mat beta convl1(!i,6)=@stderrs(2)
mat_beta convl(!i,7)=@stderrs(3)

mat beta convl(!i,8)=@covariance(1,2)
mat_beta convl(!i,9)=@covariance(1,3)
mat beta convl(!i,10)=@covariance(2,3)
mat_beta convI(!i,11)=@tstats(1)

mat beta convl(!i,12)=@tstats(2)
mat_beta convI(!i,13)=@tstats(3)

mat beta convl(!i,14)=@r2

mat_beta convI(!i,15)=@se

mat beta convl(!i,16)=@f

' Retorna a amostra original
' Fim do lago janelamento

next

' FIM DO PROGRAMA

'indice para informar qual iteracdo os dados se

' coeficiente alfa da equagdo da média
"beta MQO usando f1

"delta do AR1

"desvio do alfa

"desvio do beta

"desvio do delta

' Covariancia alfa beta

" Covariancia alfa delta

' Covariancia beta delta

' estatistica t do coeficiente alfa

' estatistica t do coeficiente beta
' estatistica t do coeficiente delta
'R2 da regressao

" erro-padrdo da regressao

' estatistica f
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