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Posicdo cambial dos Bancos e diferenciais de arbitragem

Na secdo 4.1, foi explicado que os leildes de compra do Banco Central

poderiam estar associados a existéncia de diferenciais de arbitragem.

i, = fp, +CC,

Dada a taxa de juros doméstica, uma reducdo do forward premium.
Levaria ao aumento do cupom cambial(CC) em relacdo a taxa de captacdo externa
(Ex: Libor) e tornaria vantajoso aos Bancos captar no exterior para aplicar os
recursos no pais, auferindo um ganho sem risco. O Unico risco que enfrentariam é
0 risco pais, que s seria um problema em caso de uma crise que impedisse a
repatriacdo de recursos, 0 que nao esta no horizonte atual. A varia¢do do risco
pais, apos feita a operacdo, ndo é relevante. Portanto, intervengdes no mercado a
vista poderiam levar a uma maior entrada de recursos via uma sequéncia de
arbitragens decorrentes de problemas de liquidez do mercado de ddlar a vista.

Essa conjectura foi testada em duas partes. Inicialmente é verificado das
intervengGes no mercado a vista e futuro sobre o diferencial entre 0o cupom

cambial e a taxa Libor, para a maturidade de trés meses (DCC3m,). Apo0s isso, é

verificado que esse diferencial € uma varidvel determinante das posi¢des dos
Bancos em délar.

Para testar a correlacdo entre as intervengOes cambiais (Int) e o
diferencial( DCC3m,) é utilizado um modelo parcimonioso, em que o diferencial

depende, somente, de um termo auto-regressivo e das intervengfes cambiais. Para

testes de estacionariedade sobre DCC3m, ver o anexo 1.

O modelo a ser estimado corresponde a:

DCC3m, = 5, + f,DCC3m,_, + B, AV, + S,Swp,” + £,Swp, (6.1)
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Os resultados encontram-se abaixo:

Tabela 13 — Relacéo entre o diferencial entre o cupom cambial e a taxa libor e

intervencdes em diferentes mercados.

Variavel Dependente: DCC3m, | MQO™
c -0,003***
(-3,99)
DCC3m, , 0,74%**
(10,2)
Ay, 0,02*
(1,68)
Swo. -0,03
P (0,84)
Swp.” -0,1
Py (:0.4)
Adj.R? 0,57
Estatistica Q (6 defasagens) 134,1%**
Estatistica F 300,8***

Os resultados indicam que uma intervencdo de US$1bi no mercado de
dolar a vista esta correlacionada com um aumento de 0,2% no diferencial entre o
cupom cambial e a taxa internacional Libor.

Para testar a conjectura de que um aumento no cupom cambial estaria
associado a uma maior entrada de recursos no pais, foram utilizados os dados
sobre a posicdo cambial dos bancos(PB), em frequéncia aproximadamente
quinzenal, de marco de 2003 até outubro de 2006 (90 observacdes). O movimento
de cambio liquido contratado corresponde a variacdo da posicdo cambial dos
bancos. Por exemplo, se a posicdo cambial dos bancos estd em US$1bi, isso
significa que eles estdo com uma exposicdo negativa ao dolar em US$1bi. Se eles
captam mais US$1bi no exterior e 0 vendem a vista no mercado interno, sua nova
posicdo cambial é de US$2bi.

Os dados do final do més correspondem ao valor verdadeiro da posicao
cambial dos bancos. Os dados do meio do més correspondem a uma previsao
realizada pelo Banco Central sobre o valor dessa variavel ao final do més.

Ainda, foi verificado se o processo de intervencdo do banco central tem

efeito sobre a propria posicdo dos bancos, afora sua correlacdo com o diferencial

“Foi utilizada a correcio de Newey-West (6 defasagens) devido a auto-correlagéo dos residuos.
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entre o cupom cambial e a taxa libor. As intervencbes foram separadas em
intervencdes no mercado a vista e em dolar futuro.

A ilustracdo abaixo sugere que esse diferencial é estreitamente associado a
posicdo dos bancos. A brusca mudanca da relacdo em maio de 2006 corresponde a
mudanca de legislacdo do Banco Central j& comentada ja comentada na se¢do 5

gue permitiu aos bancos aplicarem sua posicao comprada em délar no exterior.

llustracdo 11 — Posi¢cdo cambial dos bancos e diferencial entre 0 Cupom Cambial
e a taxa Libor.

Posicdo cambial dos Bancos(esq.) e diferencial entre o Cupom
Cambial e a taxa Libor (ambos 3 meses, dir.)
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A regressao a ser estimada é*:

*L A tabela 21 do anexo 2 estima o modelo 6.3, analogo ao do modelo 6.2, para explicar o
movimento de cdmbio contratado, obtendo resultados qualitativamente similares para a variacdo
do diferencial entre o cupom cambial e a taxa libor. Entretanto, as varidveis de intervengdo ndo se

apresentam significativas.

APB, =C-+4(ADCC3m) +6,Dummy, +6,(ADCC3M ) * Dummy, +G,AV; + 5,50 +5,90 +4
(6.3)
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PB =c-+¢,(DCC3m)+3,Dummy, +5;(DCC3m) * Dummy, +3,AV, +,9M +5,9My +4
(6.2)

Onde a variavel PB, é medida em US$mi. A variavel dummy corresponde
a mudanca de legislacdo A variavel DCC3m, corresponde ao diferencial entre o
cupom cambial e a taxa Libor no dia de publicagéo da variavel PB, .

Os residuos apresentam auto-correlacdo serial, portanto foi utilizada a

correcdo de newey-west.

Tabela 14 — Relacdo entre a posicdo cambial dos Bancos, o diferencial entre o

Cupom Cambial e a taxa Libor e as intervenc¢des em diferentes mercados.

Y.y}
Varidvel Dependente: PB, MQO(1)
c -780,5%**
(_2v7)
DCC3m -508,8**
CC3m, (29)
Dummy 3146, 7+**
(6.6)
DCC3m, *bummy -3079, 7>
(_4v9)
AV -0,50%**
' (-3,95)
+ _0’2***
S, (-3,09)
- 0,2
WP (L3)
Adj.R? 0,76
Estatistica F 50,9%**

Os resultados indicam que esse diferencial é fortemente relacionado ao
fluxo cambial.

Antes da mudanca de legislacdo, um aumento de um ponto percentual do
cupom cambial em relagdo a Libor estava associado a uma venda por parte dos
bancos de 598,8 milhdes de dolares no mercado a vista. Ap6s a mudanca de
legislagdo, que reduziu distor¢Bes sobre 0 mercado de cdmbio futuro, esse efeito
se amplifica: um aumento de um por cento do cupom cambial em relacdo a taxa

Libor esta associado a uma venda de 3,07US$bi.

*2A correcdo de Newey-West foi utilizada com trés defasagens.
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Os resultados também indicam que uma intervencao de US$hi no mercado
de cambio a vista esta relacionada com um aumento da posi¢do vendida dos
bancos em 500mi. O efeito de uma intervencdo de US$1bi no mercado futuro
sobre a posicdo cambial dos bancos é menor: da ordem de 200mi. Os resultados
sdo consistentes com duas hipdteses.

A primeira é de que o Banco Central intervém no mercado a vista em
momentos em que o fluxo cambial é mais elevado (posi¢cdo cambial dos bancos
mais vendida). 1sso é sugerido tanto pela associacdo entre essas duas variaveis
quanto a intervencdo a vista estar associada positivamente com diferencial entre o
cupom cambial e a taxa libor, que por sua vez estad positivamente associada a
posicdo vendida dos bancos. Esse argumento favoreceria a explicacdo de que o
coeficiente encontrado na estimagdo dos efeitos da intervencdo a vista na taxa de
cambio ser menor do que no mercado futuro porque quando se intervém no

mercado a vista o fluxo cambial é maior. Esquematicamente:

Cai o forward
premium,
aumentando .
DCC3m, Associagao
positiva entre
Av, ,
Forte fluxo Bancos vendem t
cambial délar no mercado a eDCC3m,e
(PB, setorma [®| Vista, pressionando Av, e
mais negativa) a taxa a vista. apreciacio
cambial

Banco Central
tenta absorver o
fluxo via Av,

Essa explicacdo confirma que a existéncia de efeito das intervencGes no
mercado a vista sobre a taxa de cdmbio somente através de instrumentagéo €, de
fato, decorrente o maior fluxo cambial quando as mesmas acontecem.

A causacdo entre a posi¢do cambial dos bancos e o diferencial cupom libor
também é sugerida por um teste de causalidade granger, exposto na tabela 15,

onde vemos que PB, precede temporalmente DCC3m, .
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Tabela 15 — Causalidade de Granger entre posi¢cdo cambial dos bancos e o
diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor.

Teste de causalidade de Granger (2 defasagens, 90 observac¢fes)
Hipotese nula Estatistica F P-valor
PB, nio causa no sentido de granger DCC3m, 4,58 0,01
DCC3m, nao causa no sentido de granger PB, 0,56 0,57

A segunda hipdtese ndo requer a existéncia do efeito de equilibrio de
portfolio, mas de que a pressdo de venda ou compra de um agente grande em
relacdo ao mercado, o Banco Central, permita a existéncia de arbitragens
duradouras.

Suponha que, frente a atratividade na renda fixa do periodo e a reducdo da
percepcao de risco dos ativos locais(ilustrada pela quase eliminagéo do diferencial
de paridade coberta de taxa de juros), os investidores estrangeiros resolvam
vender o dolar futuro doméstico. Com isso, eles ganhariam o elevado diferencial
entre a taxa de juros interna e externa®. Se a pressdo fosse suficientemente
grande, o dolar futuro cairia, e conseqiientemente cairia o forward premium e
subiria 0 cupom cambial.

Os Bancos domésticos poderiam realizar uma operacdo sem risco,
captando a taxa libor e aplicando no cupom cambial. Isso elevaria sua posic¢éo
vendida e a presséo de compra sobre o cupom cambial iria eliminar a arbitragem.

A intervencdo do Banco Central levaria a uma persisténcia dessa
arbitragem, ao absorver o fluxo a vista dos bancos, impedindo a taxa a vista de se
apreciar e levando a permanéncia da arbitragem.

A documentacdo das correlagdes entre o fluxo cambial, os diferenciais de
taxa de juros cupom cambial e libor, e sua relagdo com os diferentes tipos de
intervencdo nao foi suficiente para afirmar qual das duas interpretacdes é correta.

As duas ndo sdo excludentes: o fato de o Banco Central intervir em
momentos de maior fluxo ndo exclui que sua intervengéo possa ter consequiéncias
sobre o diferencial entre o cupom cambial e a taxa Libor, e que esse diferencial

possa incentivar ainda mais fluxo cambial.

*® Procedimento conhecido como carry trade.
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