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RESUMO

RICO, Eduardo da Silva. O Impacto da Politica Monetéria N&o Convencional do
Federal Reserve e European Central Bank na Estrutura a Termo de Taxa de Juros de
Money Market e Derivativos de Juros e Moedas. Rio de Janeiro, 2020. Dissertagdo de
Mestrado — Programa de P6s-Graduacdo em Economia (PPGE), Universidade Federal
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro 2020.

O objetivo dessa dissertacdo é analisar o impacto da politica monetaria ndo
convencional adotada pelo Federal Reserve e European Central Bank a partir da crise
financeira de 2008 no risco de crédito interbancério entre o sistema bancério americano
e europeu. As restricbes de liquidez observadas no mercado interbancério durante a
crise financeira e as transmissdes para outros setores do mercado financeiro, como o
mercado de derivativos de juros e moedas, mostraram que supostos desvios na paridade
de juros coberta (CIP) ndo podem ser analisados como oportunidades de ganhos de
arbitragem, mas como mensuracao dos riscos de liquidez e de crédito entre 0s mercados
interbancarios. Os conceitos de Basis Spread e Currency Basis Spread sdo a ligacao
entre os mercados interbancarios e os mercados de derivativos de juros e moedas e
representam a mensuracao desse risco. Apresenta-se um modelo econométrico para
mensurar 0s impactos dos diversos programas adotados pelo Federal Reserve e
European Central Bank no comportamento do Currency Basis Spread entre as moedas
US Dolar e Euro. Os resultados obtidos revelam que as autoridades monetarias foram
exitosas em diminuir os riscos de liquidez e crédito no sistema financeiro, diminuindo a
volatilidade dos ativos financeiros e, a constatacdo de que a politica monetaria ndo
convencional deve ser adotada em conjunto com a politica monetaria convencional nao
somente em tempos de crise, mas como politica monetaria em tempos de estabilidade

econdmica.

Palavras-chave: Politica Monetaria N&do Convencional. Politica Monetéaria
Convencional. Paridade de Juros Coberta (Covered Interest Parity — CIP). Basis Spread.
Currency Basis Spread. Afrouxamento Quantitativo (Quantitative Easing).
Afrouxamento de Crédito (Credit Easing). Federal Reserve. European Central Bank.



ABSTRACT

RICO, Eduardo da Silva. O Impacto da Politica Monetaria N&o Convencional do
Federal Reserve e European Central Bank na Estrutura a Termo de Taxa de Juros de
Money Market e Derivativos de Juros e Moedas. Rio de Janeiro, 2020. Dissertagdo de
Mestrado — Programa de P6s-Graduagdo em Economia (PPGE), Universidade Federal
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro 2020.

The purpose of this dissertation is to analyze the impact of the unconventional
monetary policy adopted by the Federal Reserve and European Central Bank since the
2008 financial crisis on the interbank credit risk between the American and European
banking system. The liquidity constraints observed in the interbank market during the
financial crisis and transfers to other sectors of the financial market, such as the interest
rate and currency derivatives market, showed that alleged deviations in the covered
interest parity (CIP) cannot be analyzed as opportunities arbitrage gains, but as a
measure of liquidity and credit risks between interbank markets. The concepts of Basis
Spread and Currency Basis Spread are the link between the interbank markets and the
interest and currency derivatives markets and represent the measurement of this risk. An
econometric model is presented to measure the impacts of the various programs adopted
by the Federal Reserve and European Central Bank on the behavior of the Currency
Basis Spread between the US Dollar and Euro currencies. The results obtained reveal
that the monetary authorities were successful in reducing the liquidity and credit risks in
the financial system, reducing the volatility of financial assets and, the finding that non-
conventional monetary policy must be adopted in conjunction with monetary policy not

only in times of crisis, but as a monetary policy in times of economic stability.

Keywords: Unconventional Monetary Policy. Monetary Policy. Covered
Interest Parity - CIP. Basis Spread. Currency Basis Spread. Quantitative
Easing. Credit Easing. Federal Reserve. European Central Bank.
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1 Introducéo

A crise financeira de 2008 foi inicialmente uma crise do sistema financeiro
tendo 0 seu epicentro o sistema imobili4rio americano no segmento subprime®. As
exposi¢des contdbeis observadas das instituicGes financeiras americanas e de outros
paises a esse segmento sdo consequéncias das mudancgas regulatdrias ocorridas no
sistema bancéario americano a partir da década de 1990.

As alteracbes nas leis americanas que foram criadas para regular o sistema
bancario logo ap6s a grande depressdo dos anos 1930 afrouxaram as regras das atuacdes
dos bancos nos varios segmentos do mercado financeiro. Até entdo, as atividades de
bancos comerciais e de bancos de investimentos eram segregadas, um banco comercial
ndo poderia ter atividades de banco de investimento, ao mesmo tempo em que 0s bancos
de investimentos ndo poderiam ter depositos de clientes, atividade exclusiva de banco
comercial.

Essa desregulamentacdo bancéria iniciada nos anos 1980 e que tomou maior
velocidade nos anos 1990 sob a administragdo do Federal Reserve (Fed) com Alan
Greenspan é um dos fatores que levaram as instituicdes financeiras americanas e de
outros paises, principalmente dos europeus, a grande exposicao e alavancagem contabil
ao segmento imobiliario nos anos 2000, culminando com a crise financeira de 2008.

Apesar do epicentro da crise financeira ser nos Estados Unidos, as instituicoes
financeiras estrangeiras com atuacdo no sistema financeiro americano se encontravam
numa situacdo mais fragilizada contabilmente do que as instituicbes americanas.
Principalmente os bancos europeus foram os que mais sofreram com a crise financeira
comparado com 0s bancos americanos. A composicdo dos seus ativos e de como 0s
bancos europeus levantavam fundos para financiar os seus ativos € a resposta para essa
fragilidade contabil (MCGUIRE e VON PETER, 2008).

Bancos europeus financiavam os seus ativos principalmente com fundos obtidos
de operacbes no mercado interbancario americano. As operacBes no mercado
interbancario sdo majoritariamente de curto prazo, no maximo operacdes com prazo de
1 ano. Os ativos possuiam prazos de vencimentos maiores do que 0s passivos, € numa
situacdo de restricdo de liquidez ou dificuldade de levantar recursos para financiar os

seus ativos pode levar a situacGes preocupantes para as atividades desses bancos.

! Subprime. Crédito imobiliario no sistema financeiro americano destinado a pessoas que possuem risco
de crédito maior e ndo se beneficiam da Prime Rate.



E foi isso o que ocorreu na crise financeira de 2008. Uma crise do sistema
financeiro decorrente da grande exposicdo dos bancos ao sistema imobiliario do
segmento do subprime, onde 0 aumento da inadimpléncia dos tomadores de empréstimo
para financiamento imobilidrio aumentou significativamente a partir de 2007.

As primeiras medidas dos bancos foram em aumentar os seus niveis de liquidez
bancéria, isto é, aumentar os seus niveis de caixa e diminuir as linhas de crédito para 0s
seus clientes e contrapartes no mercado financeiro.

Essas restricbes de liquidez e de crédito atingiram principalmente o mercado
interbancario americano, onde as taxas de juros praticadas nesse mercado subiram
consideravelmente, principalmente ap6s o fechamento em 2007 de dois fundos de
investimentos do banco americano Bear Stearns focados no segmento subprime. O
impacto foi imediato nas taxas de juros do tipo Libor?, referéncia para as taxas de juros
praticadas no interbancario.

O aumento dessas taxas em relacdo a taxa de juros basica da economia
americana, os Fed Fund Rates, mostrou que um fator de risco vinculado ao riscos de
liquidez e crédito estava sendo aprecado nas operacdes interbancarias.

O grande temor do mercado financeiro era realizar operacbes com uma
contraparte em gque de um dia para o outro poderia deixar de existir, como ocorreu com
0 banco de investimento americano Lehman Brothers. Esse risco de ndo conseguir
reaver 0s recursos nas operacoes interbancarias impactou diretamente nas taxas de juros
interbancérias.

Consequentemente isso afetou as atividades bancarias dos bancos e,
principalmente, dos bancos europeus, pois necessitavam de recursos provenientes do
mercado interbancario para financiar os seus ativos.

Com o agravamento da crise financeira, 0s bancos europeus comecgaram a atuar
em outros segmentos do mercado financeiro para levantar recursos para as suas
atividades bancérias.

Uma das saidas utilizadas foi através do mercado de moedas, principalmente nas
operacdes de FX Swap, que envolvem a negociacdo simultanea de um cambio a vista e
de um cambio futuro. Os bancos europeus, nas suas matrizes europeias, possuiam
liguidez em Euros e a utilizaram para financiar as suas subsidiarias americanas. Para
converterem esses Euros em US Dolares utilizaram o mercado de moedas, no caso FX

Swap.

2 Libor, London Interbank Offered Rate, taxa de juros em US Délar de referéncia nas operacdes de
empréstimo entre instituicdes financeiras realizadas no mercado interbancério, Money Market.



O FX Swap possui uma taxa de juros implicita devido a diferenca entre 0s pre¢cos
do cdmbio a vista e do cdmbio futuro. Em tempos de tranquilidade no mercado
financeiro, os niveis dessas taxas de juros implicitas estdo muito préximos das taxas de
juros do mercado interbancario, isto é, possiveis ganhos de arbitragem entre operagdes
do mercado interbancario e operacfes no mercado de moedas s&o muito pequenos.

A crise financeira fez com que as diferencas observadas entre essas taxas de
juros, implicita e interbancéria, ficassem maiores, indicando uma possibilidade de
ganhos de arbitragem entre esses mercados. Mas de acordo com o principio da Paridade
de Juros Coberta (CIP) esses ganhos de arbitragem nao seriam possiveis.

Possiveis violagbes no principio da CIP foram observadas na crise financeira,
mas o que de fato ocorreu foi o aprecamento dos riscos de liquidez e crédito, que até
entdo era muito baixo, e as diferencgas entre as taxas de juros implicita e interbancaria
eram muito pequenas.

Nessa dissertacdo apresentamos o conceito do Currency Basis Spread que
representa os riscos de liquidez e crédito entre os mercados interbancérios, no caso o
risco entre o sistema bancario em US Dolar e o sistema bancario em Euros. Além disso,
o Currency Basis Spread é o mecanismo de interligacdo entre os mercados de moedas e
0s mercados interbancarios.

Com a utilizacdo do Currency Basis Spread apresentamos uma nova abordagem
do principio da CIP, onde segregamos a taxa de juros praticada no mercado financeiro
através da composicao por fatores de riscos, sendo esses riscos relacionados a liquidez e
crédito do mercado interbancério.

As atuacBes dos bancos centrais logo apds o advento da crise, principalmente
através dos programas do Federal Reserve e do European Central Bank (ECB),
impactaram diretamente nos niveis de liquidez no mercado financeiro.

Os programas adotados, conhecidos como afrouxamento quantitativo
(Quantitative Easing) sdo considerados medidas de politica monetaria nao
convencional, principalmente adotados pelas autoridades monetarias quando do
esgotamento da politica monetaria convencional quando a taxa de juros basica se
encontra no limite inferior (zero lower bound), isto é, proxima ou igual a zero.

Existe uma diferenca importante entre 0os programas iniciais adotados entre o
Fed e o ECB. Inicialmente os programas do ECB eram do tipo afrouxamento de crédito
(Credit Easing), com linhas de crédito ao sistema financeiro com a exigéncia de

garantias, enquanto que os programas do Fed eram do tipo afrouxamento quantitativo



(Quantitative Easing) com compras de ativos toxicos pelo Fed dos bancos para limpar
0s seus balangos contébeis.

Essa diferenca dos tipos de programas teve impacto no comportamento do
Currency Basis Spread e através da elaboracdo de um modelo econométrico
CONseguimos mensurar esse impacto.

A dissertacdo estd dividida em trés secbes sendo a primeira dedicada a
introducdo dos conceitos do Currency Basis Spread e Basis Spread e, de como devem
ser inseridos na construcdo da estrutura a termo da taxa de juros, incorporando o fator
risco de liquidez e crédito.

Na segunda se¢do apresentamos as mudancas ocorridas na regulamentagéo
bancaria americana e europeia no final do século XX e que propiciaram o forte
crescimento das atividades bancarias dos bancos americanos e europeus nos anos 2000.
Analisamos a composicdo dos ativos e passivos dos bancos europeus e 0s problemas
enfrentados por esses bancos no inicio da crise financeira. Abordamos os principais
programas criados pelos Fed e ECB e de como impactaram nos niveis de liquidez
internacional.

Na terceira secdo apresentamos o modelo econométrico com o objetivo de
mensurar o impacto dos diversos programas criados entre 2007 e 2018 no
comportamento do Currency Basis Spread. Dividimos esse periodo em cinco
subperiodos para destacarmos 0s programas mais preponderantes, e principalmente no
altimo periodo, que abrange o final de 2015 até 2018, com o retorno da politica
monetaria convencional do Fed com o aumento das taxas do Fed Fund Target Rate nas

reunides do comité de politica monetaria (FOMC).



2 A insercdo do Basis Spread e Currency Basis Spread na construgdo da
Estrutura a Termo da Taxa de Juros em US Délar e Euro
2.1 Conceito da Estrutura a Termo da Taxa de Juros — Yield Curve

A Estrutura a Termo da Taxa de Juros, ou Yield Curve, representa 0 custo do
dinheiro para um determinado prazo, ou numa viséo de risco e retorno, quanto maior o
prazo de uma operacdo financeira maior sera exigido o retorno da remuneracdo do
dinheiro.

Em condi¢des de estabilidade econbmica, com taxa de desemprego préxima do
pleno emprego, taxa de inflagdo e expectativa de inflagdo futura baixas, a Yield Curve

apresenta um formato com inclinac¢éo positiva como podemos ilustrar na figura abaixo.

Figura 1 — Estrutura a Termo da Taxa de Juros — Visdo Risco x Retorno

%

i 4

Evidentemente esse formato ndo se mantem constante, ele estd constantemente
sendo alterado pelas expectativas dos agentes financeiros em relacdo a taxa de juros
futura. Se existe a percepcao dos agentes financeiros de que a autoridade monetéaria, no
caso 0 Banco Central, cortara a taxa de juros basica nas proximas reunides do comité de
politica monetaria, veriamos uma diminuicdo das taxas de juros no curto prazo,
conhecido como short-term da Yield Curve, e a0 mesmo tempo um possivel aumento
das taxas de juros no médio e longo prazo, conhecidos como medium-term e long-term,
respectivamente.

Esse movimento de diminuicdo das taxas no short-term e aumentos no medium-
term e long-term faz com que a curva fique mais inclinada, ou mais “steep”.

De forma oposta, uma expectativa de aumento da taxa de juros basica pelo
Banco Central aumenta as taxas de juros no short-term e diminui¢cdo nas taxas no
medium-term e long-end. Ou seja, a inclinagédo da Yield Curve fica menor ou mais
“flat”.
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Para visualizarmos o comportamento histérico da inclinagdo da Yield Curve em
funcdo das decisdes da autoridade monetéria sobre a taxa de juros basica, no Grafico 1
apresentamos os diferenciais, ou spreads, entre as taxas de retorno dos titulos do

governo americano para os prazos de 2 e 10 anos e de 2 e 5 anos, e 0 Fed Fund Target
Rate definido nas reunides do FOMC®.
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Gréfico 1 — Fed Fund Target Rate (FOMC) e InclinagBes US Treasury Curve
Periodo: Jan/2000 a Jan/2020.
Periodicidade: Diéria.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.

Os spreads das inclinagdes dos titulos do governo americano estdo representados
em pontos base (pb)* no eixo vertical direito, enquanto que o Fed Fund Target Rate em

percentual no eixo vertical esquerdo.

Acima vemos que em momentos de elevacdo do Fed Fund Target Rate séo
acompanhadas e precedidas por movimento de flattening (ou diminuicdo dos spreads),
tornando a Yield Curve menos inclinada, e nos movimentos de queda de taxa de juros
forte movimento de steepning (ou aumento dos spreads), a Yield Curve mais inclinada.

Os movimentos descritos acima sd80 0s mais basicos observados no

comportamento da Yield Curve, mas outros fatores, como aumento do risco de crédito,

politica fiscal, politica monetaria, evolucdo das contas nacionais, crescimento

econbmico, todos impactam o comportamento e o formato da Yield Curve.

® FOMC, Federal Open Market Committee. Reunido periddica do Federal Reserve para a definicdo da
taxa bésica de juros da economia americana, representada pelo Fed Fund Target Rate.
* Pontos base (pb): 1 ponto base = 0,01%.
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Ao longo desse trabalho exploraremos nas secGes seguintes especificamente o
comportamento do Currency Basis Spread a partir da crise financeira de 2008 e como
inseri-lo na construcdo da Yield Curve.

2.2 Yield Curves nos Mercados Financeiros Americano e Europeu

Existem diversas Yield Curves formadas e negociadas numa economia, ou mais
especificamente, no mercado financeiro. Vamos nos concentrar apenas nos mercados
americano e europeu.

No mercado americano a Yield Curve béasica, ou a que possui 0 menor risco de
liquidez e crédito, é a curva de juros composta pelos titulos de renda fixa do governo
americano.

Os diversos prazos ao longo da Yield Curve, chamados de vértices da curva, vao
desde o prazo de 1 dia’ até o prazo méaximo de 30 anos. Alguns desses prazos estdo em
linha com as emissdes primarias dos titulos do Tesouro Americano que ocorrem
regularmente no mercado financeiro visando a politica fiscal adotada pelo governo.

Portanto temos a Yield Curve bésica considerada livre de risco de crédito, ou
Risk-Free, composta por esses titulos, classificados pelas agéncias de classificacdo de
risco de crédito® pelo rating de crédito “triple A”, ou seja, AAA.

Sobre essa Yield Curve base, ou Yield Curve Risk-Free, podemos criar outras
Yield Curves em que o principal conceito de diferenciacdo em relacdo a curva de Risk-
Free serd 0 aumento ou maior percepcdo, por parte dos agentes financeiros, do risco de
crédito. Portanto temos um deslocamento para cima de outras Yield Curves com maior
risco de crédito. Cada uma dessas curvas tera um spread adicional em relacdo a Risk-
Free.

Seguindo as classificacdes de risco de credito utilizadas pelas principais
agéncias de classificacdo de risco podemos, de forma ilustrativa, construir as seguintes

Yield Curves:

® Para 0 Vértice de 1 dia utiliza-se o Fed Fund Effective Rate divulgado diariamente pelo Federal Reserve.
® As principais agéncias de classificagdo de risco de crédito séo Moody's, S&P e Fitch.
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Figura 2 — Classificacdo do Risco de Crédito

% N BBB

A Figura 2 acima deixa claro o conceito de quanto maior o risco de crédito e
maior 0 prazo, maior sera o retorno exigido pelos agentes financeiros no mercado
financeiro.

Dentre as diversas Yield Curves existentes no mercado, neste trabalho, daremos
énfase a Yield Curve composta pelas taxas de Swap de Taxa de Juros com os
indexadores em Libor e Euribor’.

As taxas de juros do tipo Libor e Euribor representam as taxas de juros do
mercado interbancario, ou Money Market®, em US Délar e Euro, respectivamente. Elas
representam o custo do dinheiro nos depdsitos interbancarios nessas moedas, e
consequentemente possuem uma parcela de risco de liquidez e crédito nas suas taxas.

Podemos afirmar que as Yield Curves compostas pelas taxas de Swap de Libor e
de Swap de Euribor representam as Yield Curves do sistema bancario em US Ddlar e
Euro, respectivamente.

No Gréafico 2 apresentamos as Yield Curves da US Treasury e dos Swaps de
Libor de 3 meses. A distancia entre as curvas representa o risco de liquidez e crédito do

sistema monetario em US Dolar.

" Euribor, Euro Interbank Offer Rate, equivalente & taxa Libor, mas na moeda Euro.

& Ao longo desse trabalho faremos referéncia ao mercado interbancario como Money Market. Esse
mercado contempla as operagdes de empréstimos realizadas entre os bancos no mercado financeiro, como
operacBes de 1 dia, Overnight, ou operacfes de prazos maiores conhecidas como Certificados de
Deposito - CDs (Certificate of Deposits).
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Grafico 2 — Yield Curves — US Treasury, Swap Libor de 3 Meses e Spread
Fechamento de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragédo Propria.
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Os dados do gréafico acima sdo do dia 03 de fevereiro de 2020. Interessante notar

que a Yield Curve de Swap de Libor apresenta-se abaixo da US Treasury a partir do
vertice de 6 anos.

Pontos Base

Vamos analisar o histdrico desse spread para os principais vértices da curva, 2,
5, 10 e 30 anos desde 2000.
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Gréfico 3 — Spread do Swap Libor de 3 Meses sobre a US Treasury

Os spreads sdo para os Vértices (prazos) de 2, 5, 10 e 30 anos.
Periodo: Jan/2000 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.

Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Propria.
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Observamos no Gréfico 3 que o comportamento do spread nesses quatro vértices
é positivo, principalmente antes da crise financeira de 2008. Com a aproximagdo da
crise, 0 aumento do risco de crédito bancério é significativo até a eclosdo da crise com a
quebra do banco americano Lehman Brothers em setembro de 2008. O comportamento
do spread com a atuacdo do Federal Reserve através da politica monetaria ndo
convencional de afrouxamento quantitativo, Quantitative Easing, observa-se a melhora
significativa da percepgao do risco de credito interbancério.

Mas quais sd&o 0s motivos do spread se tornar negativo? No Apéndice A
apresentamos uma reportagem do Financial Times de 10 de novembro de 2015 com as
possiveis explicacdes desse comportamento.

Em resumo sdo varios os motivos que causam o spread, ou prémio de risco,
negativo. Um dos motivos € a atuacdo de empresas nas emissdes de titulos pré-fixados e
ao utilizar o mercado de Swap de Libor trocam o pagamento de juros fixo pelo
pagamento de juros flutuante, nesse caso uma Libor de 3 meses relativamente baixa.
Atrelado a isso, a atuacdo de grandes dealers’ do mercado de titulos que possufam
grandes estoques de titulos puablicos, ao se desfazerem de parte desses titulos
pressionaram a rentabilidade para cima (queda dos precos) e ajudaram a diminuir os
spreads. As restricGes de balanco dos bancos na atuacdo dos mercados de derivativos
também corroboram com o comportamento do spread negativo.

Link: https://www.ft.com/content/e86a211e-847f-11e5-8e80-1574112844fd

2.3 Construcdo da Yield Curve e demais derivacdes

Nesta secdo vamos explorar a construcdo da Yield Curve para o mercado de
Swap de Libor. A Libor representa a taxa de juros interbancéria internacional para
diversas moedas sendo divulgada diariamente pela ICE° para os prazos Overnight, Spot
to Next, 1 semana, 1 més, 3 meses, 6 meses e 12 meses.

Anteriormente a Libor era divulgada pela British Bankers Association (BBA)' e
efetivamente essa taxa ndo era negociada ou registrada em um mercado organizado ou

centro de liquidacdo e custodia, era feita consulta a um grupo de bancos que

° Dealers séo institui¢des financeiras autorizadas pela autoridade monetaria na participagdo no mercado
primario de titulos do governo. De forma geral, esse termo também ¢é utilizado por grandes instituicbes
financeiras com grande atuagao nos diversos mercados financeiros.

9 ICE, Intercontinental Exchange. Formada pela fusdo e aquisicdo de diversas bolsas de valores e
mercadorias pelo mundo, como NYSE, Euronext, Chicago Stock Exchange, etc.

1 British Bankers Association (BBA), associagdo comercial de bancos britanicos que divulgava as taxas
de juros do tipo Libor para diversas moedas.


https://www.ft.com/content/e86a211e-847f-11e5-8e80-1574112844fd
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informavam as taxas praticadas por esses bancos no mercado interbancério, ou Money
Market.

Com a crise financeira de 2008 e suspeitas de manipulacdo na divulgacdo das
taxas pelos bancos participantes, a ICE tem trabalhado na melhoria na formacdo e
divulgacédo das taxas do tipo Libor, definindo metodologia de calculo em que operacbes
efetivamente negociadas pelos bancos participantes sejam utilizadas na formacao da
taxa.

A ampla utilizagéo da Libor como taxa de referéncia para os diversos setores da
economia mundial, desde empréstimos internacionais entre bancos e empresas,
emissdes de titulos referenciados em Libor, referéncia para liquidacdo de derivativos de
juros e moedas, comércio internacional, tornou essa taxa muito utilizada no mercado
financeiro.

Com isso, houve a necessidade de criacdo de diversos instrumentos financeiros
nas bolsas de mercadorias e futuros, principalmente nas bolsas de Chicago, que
servissem aos agentes financeiros, seja a necessidade de hedge ou de especulagéo.

Na decada de 1970 foram criados os futuros de taxa de juros vinculados a Libor
de 3 meses, os chamados 90-Day Eurodollar Futures, apesar do nome induzir o leitor a
um possivel futuro da moeda Euro em relacdo ao US Ddlar, esse nome remete a criacao
de um mercado de taxa de juros denominado em US Dolar mas negociado na Europa,
tanto que a moeda Euro ndo existia na década de 1970.

A criacdo desse mercado na Europa deve-se aos chamados Petrodolares, a
grande quantidade de US Ddlares que os paises produtores de petréleo receberam com
0s choques de petroleo na década de 1970. O governo americano, receoso de que a
quantidade de US Ddlares desses paises pudesse entrar na economia real americana e
gerar mais inflagcdo, utilizou o mercado europeu para conter esse fluxo de moeda, dai a
criacdo do mercado Eurodollar, mais especificamente em Londres.

Voltando para a construcdo da Yield Curve precisamos definir os vértices da
curva. A definicdo de qual instrumento a ser utilizado como vértice leva em
consideracéo a liquidez do instrumento financeiro.

Para as operacdes de curto prazo de até 1 ano, antes da crise financeira de 2008,
também conhecida como Great Financal Crisis (GFC), podiamos utilizar as taxas de
juros Libor divulgadas pela BBA, mas devido aos riscos de liquidez e crédito
observados nas operacdes de Money Market e rumores de manipulacdo por parte dos
bancos na divulgacdo das taxas, como ja comentado anteriormente, a utilizagdo dos

futuros de Eurodollar se tornou mais apropriada ap6s a GFC.
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Acima do prazo de 1 ano existe a negociacdo de contratos de Swaps de taxa de
juros de Libor. Essas operacdes sdo negociadas no mercado de balcdo ou OTC™ em
grandes corretoras internacionais que conseguem reunir 0s grandes bancos e agentes
financeiros para negociacdes com alto grau de padronizagdo visando o aumento da
liquidez desse mercado. Portanto para os prazos acima de 1 ano e até 30 anos temos
facilmente taxas de Swap de Libor com grande liquidez.

Dessa forma temos como definir os vértices da Yield Curve:

De 0 até 12 meses: Eurodollar futures;
Para 2, 3,4,5,6,7,8,9, 10, 12, 15, 20, 25 e 30 anos: Swap de Libor.

Existem diversos métodos de interpolacdo para a definicdo da taxa de juros entre
os vértices, a mais utilizada é o Cubic Spline e o método de NSS*3. N&o entraremos nos
detalhes da interpolacdo por ndo ser o objeto de estudo desse trabalho.

O Grafico 4 representa a mesma a Yield Curve para Swap de Libor de 3 meses,

como anteriormente representado no Gréfico 2.
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Gréfico 4 — Yield Curve — Swap Libor de 3 Meses
Fechamento de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.

A Yield Curve acima é também conhecida como Par Coupon Curve, ou apenas
Par Curve. Dessa Par Curve conseguimos construir outras trés curvas importantes que
serdo utilizadas no aprecamento dos derivativos de juros e moedas.

A Par Curve tem como principal caracteristica a taxa de juros do Swap de Libor
possuir o pagamento de juros ou coupon periodicamente, portanto essa taxa de juros nao

é a taxa efetiva para o prazo.

20TC, Over The Conter.
13 NSS: Nelson-Siegel-Svensson Method.
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Logo, precisamos construir uma segunda curva chamada de Zero Coupon Curve
ou Zero Curve, como 0 proprio nome j& diz, € uma curva composta com as taxas de
juros efetivas para 0s prazos, sem 0 pagamento de coupon.

Dessa Zero Curve facilmente podemos construir a Discount Curve que é o
inverso da Zero Curve. A Discount Curve ¢ utilizada para o célculo do valor presente
dos fluxos de caixa dos instrumentos financeiros.

Uma terceira curva que construimos a partir da Par Curve é a Forward Curve
que representa a Par Curve para um inicio no futuro ou forward. A Forward Curve sera
utilizada para o célculo da Libor de 3 meses Forward nos derivativos de juros e
moedas.

Como um Swap de taxa de juros possui em um de seus fluxos de caixa, ou leg,
uma taxa de juros flutuante, no caso, indexada a Libor de 3 meses, o calculo dessas
Libors Forwards seré obtido dessa Forward Curve.

Portanto temos as seguintes curvas e seus respectivos objetivos:

a) Par Coupon Curve ou Par Curve: curva composta pelas taxas de Swap de Libor
de 3 meses negociadas no mercado;

b) Zero Coupon Curve ou Zero Curve: transformacdo da Par Curve numa curva
com taxas efetivas (sem pagamentos de coupons) para 0s prazos;

c) Discount Curve: inverso da Zero Curve, utilizada para o calculo dos fatores de
descontos (Discount Factors) e posteriormente no calculo do valor presente dos
fluxos de caixa dos instrumentos financeiros;

d) Forward Curve: utilizada para o célculo da Libor Forward nos instrumentos
financeiros.

Com a distingcdo das curvas acima podemos colocar todas as curvas num unico
gréfico para facilitar a visualizacao.

O Gréfico 5 representa todas essas curvas para o dia 03-fevereiro-2020.
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Grafico 5 — Swap Libor de 3 Meses — Par, Zero, Forward e Discount Curves
Derivac0es das curvas Zero, Forward e Discount Curves a partir da Par Curve de
Swap de Libor de 3 Meses.
Fechamento de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracéo Prépria.

No Gréafico 5 percebemos que a Par Curve se apresenta com pouca inclinacao,
praticamente horizontal, com ligeira queda no short-term da curva, indicando
expectativa pelos agentes financeiros de futuros cortes na taxa de juros basica pelo
Federal Reserve.

Importante destacar o formato da Forward Curve. Quando existe um trecho da
Par Curve com inclinacdo negativa, a Forward Curve estara abaixo da Par Curve,
enquanto nos trechos de inclinacdo positiva a Forward Curve ficara acima da Par

Curve.

2.4 O Conceito do Basis Spread

A apresentacdo na subsecdo anterior em como podemos derivar as demais curvas
de juros da Yield Curve (Par Curve) nos permite, neste momento, introduzirmos um
conceito importante utilizado nas derivacbes de outras curvas de juros em que 0
indexador é diferente da Libor de 3 meses.

Ao construirmos uma Yield Curve em que o indexador é diferente da Libor de 3
meses, por exemplo Libor de 6 meses, precisamos compreender que esse NOvVo
indexador possui um prazo maior de redefinicdo da taxa Libor, isto é, ao invés da

definicdo da Libor ocorrer a cada 3 meses ocorrera a cada 6 meses.
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Do ponto de vista dos agentes financeiros, ao aumentar o prazo de redefinigcdo da
Libor, o agente financeiro incorrerd em maior risco, pois 0 prazo em que a taxa Libor
esta pré-fixada aumentou. Entende-se por maior risco, os riscos de liquidez e crédito.

Ao aumentarmos esse prazo de pré-fixacdo da Libor, esse aumento de risco deve
ser aprecado de alguma forma na Yield Curve. Como a Yield Curve negociada no
mercado para o Swap de Libor é com o indexador de Libor de 3 meses, ao construirmos
uma Yield Curve com Libor de 6 meses é necessario acrescentar esse risco de liquidez e
crédito adicional. E neste momento que introduzimos o conceito do Basis Spread.

O Basis Spread representa esse risco adicional pela mudanca do indexador na
Yield Curve que seja diferente da Libor de 3 meses. Portanto, quanto maior o prazo do
indexador em relacdo a Libor de 3 meses, por exemplo Libor de 6 meses ou Libor de 12
meses, 0 Basis Spread € positivo, enquanto que para a Libor de 1 més o Basis Spread €
negativo.

De forma conceitual, ao compararmos a taxa de um Swap de Libor para o prazo
de 5 anos com indexador Libor de 3 meses com o Swap de Libor para o prazo de 5 anos,
mas com Libor de 6 meses, esse Ultimo possuira uma taxa maior devido ao acréscimo
do Basis Spread, que representa 0 aumento do risco de liquidez e crédito ao
aumentarmos o prazo de redefinicdo da Libor de 3 meses para 6 meses.

De forma analoga, o Swap de Libor para o prazo de 5 anos com Libor de 1 més
terd uma taxa menor que o Swap de Libor para o prazo de 5 anos com Libor de 3 meses,
pois neste caso 0 prazo de redefinicdo da Libor diminuiu de 3 meses para 1 més, e
consequentemente o risco de liquidez e crédito pelo prazo de redefinicdo da Libor €
menor.

Para compreendermos de forma préatica essas diferencas, nas proximas subsecdes
apresentaremos a metodologia do aprecamento de dois Swaps de Libor, um com

indexador de Libor de 3 meses e outro com Libor de 6 meses.

2.4.1 Aprecamento de Swap de Libor 3 Meses e Swap de Libor 6 Meses

O Swap de Libor de 3 meses possui dois fluxos de caixa, ou duas legs, sendo uma
leg em taxa fixa com pagamento/recebimento de juros a cada 6 meses e, uma segunda
leg em taxa flutuante, ou indexada, a um indice de taxa de juros, no caso a Libor de 3
meses, tendo o recebimento/pagamento de juros a cada 3 meses.

Como exemplo temos um Swap de Libor de 3 meses, com prazo de 5 anos, valor

financeiro (notional) de US$ 100 milhdes, com a leg fixa tendo o recebimento de juros
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a cada 6 meses, e a leg flutuante com pagamento de Libor de 3 meses. As convencoes
utilizadas nas taxas de juros da leg fixa e da leg flutuante s&o, respectivamente, 30/360 e
ACT/360".

Com as informacdes acima podemos construir o fluxo de caixa™ do Swap de

Libor de 3 meses com prazo de 5 anos apresentado na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — Fluxo de Caixa - Swap Libor de 3 Meses — Prazo: 5 anos

Leg Floating - Taxa Flutuante Leg Fixed - Taxa Fixa
Dias (ACT/360) Forward Rates Juros (Pagos) |Dias (30/360) Taxa Swap Juros (Recebidos) | Fluxo de Caixa Discount Factors | Valor Presente
% irsi o sasrges[ | -s437783 09986 | 8435874
(92 15639 -$300658f 180 13508 $675400| 275742 09917 | $273447
92 1.4627 -$373,809 -$373,809 0.9880 -$369,317
92 1.3809 -$352,905 180 1.3508 $675,400 $322,495 0.9845 $317,499
89 13046  -$322515] - -$322,515  0.9813  -$316,498
92 1.2311 -$314,613 180 1.3508 $675,400 $360,787 0.9783 $352,946
92 1.2052 -$307,993 -$307,993 0.9753 -$300,374
94 1.2107 -$316,115 182 1.3508 $682,904 $366,790 0.9722 $356,590
.8 1449 -ss00860f ] -8300860 09693 | -$291,616
92 12498 -$319385| 178 | 136508 $667896|  $348510 09662 | $336727
94 1.2248 -$319,806 -$319,806 0.9631 -$308,008
91 1.1998 -$303,293 181 1.3508 $679,152 $375,859 0.9602 $360,899
88 106 sas4raf oo | 8315471 0972 | -$30L,961
94 12839  -$335230| 181 ~1.3508 ~ $679,152 $343,923 0.9540 ~ $328,095
91 1.2768 -$322,755 -$322,755 0.9509 -$306,911
91 1.2700 -$321,026 178 1.3508 $667,896 $346,870 0.9479 $328,786
L% o isara o ssasgarf | -S43l ooae | -$325270
9 13504 -$337602f 180 13508 $675400| 337,798 09414 | $318015
92 1.3535 -$345,893 -$345,893 0.9382 -$324,513
92 1.3566 -$346,677 180 1.3508 $675,400 $328,723 0.9349 $307,339
Valor Presente Lig.
-$0.00
Forward Curve: Par Curve: DiscountCurve:
Forward rates para Libor de 3 meses Taxa do Swap conhecida com TIR, taxa Discount factors utilizado para calcular o
calculadas a partir da Forward Curve. interna de retorno, ou YTM, Yield To valor presente do fluxo de caixa do
Maturity. swap.
Taxas expressas em % aa (Q - ACT/360) Taxa expressa em % aa (S/A - 30/360)

Valores em US Dolares
Posicdo de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Prépria.

Com o fluxo de caixa acima precisamos das projecOes das taxas de Libor de 3
meses, Forward Rates, para calcularmos os coupons que serdo pagos ao longo da
operacdo. Para calcularmos essas Forward Rates utilizaremos a Forward Curve para
projetarmos essas taxas. Veja que essas taxas mudam constantemente em funcdo das
mudancas das taxas da Par Curve (negociadas no mercado), o comportamento da Yield
Curve é dinamico e essas taxas Forward estdo em constante movimentagao.

Mas precisamos calcular também os coupons da leg fixa. A leg fixa terd uma

Unica taxa de juros que representa a taxa que faz o valor presente da leg fixa ser igual ao

4 A convencdo 30/360 considera que os meses possuem 30 dias corridos e 0 ano com 360 dias corridos.
Na ACT/360, ACT significa Actual e considera o nimero de dias corridos entre duas datas e 0 ano com
360 dias corridos.

% Fluxo de caixa utilizando Yield Curve do dia 03-fevereiro-2020. Data de inicio do Swap em 05-
fevereiro-2020 e término em 05-fevereiro-2025. Prazo total de 5 anos.
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valor presente da leg flutuante. Essa taxa de juros é conhecida como a taxa interna de
retorno, ou TIR, ou também, Yield to Maturity (YTM).

O calculo do valor presente de cada leg precisa ter um fator de desconto que traz
cada coupon a valor presente, neste momento utilizamos a Discount Curve. Disso
vemos a importancia da constru¢do de uma curva Zero Curve, pois precisamos de uma
taxa efetiva para cada data do pagamento de coupon, ndo podemos usar a Par Curve,
mas a Zero Curve.

Através de uma simples funcdo conseguimos calcular a Yield to Maturity que
representa a taxa de juros para esse Swap. Se analisarmos a taxa de Swap que
calculamos veremos que € praticamente a mesma taxa de Swap para o vértice de 5 anos
na Par Curve destacada no Gréfico 5. De fato, se estamos calculando uma taxa de Swap
de 5 anos nada mais é do que o préprio vértice da curva™.

Mas e se na leg flutuante ao invés de Libor de 3 meses quiséssemos uma Libor de
6 meses. A taxa do Swap de Libor de 6 meses para 0 prazo de 5 anos seria a mesma? A
resposta é néo!

Como explicado na subsecéo anterior, 0 aumento do prazo de redefini¢do da Libor
de 3 meses para 6 meses incorre num aumento do risco de liquidez e credito, esse
aumento de risco é representado pelo Basis Spread.

Antes da crise financeira de 2008 os niveis dos Basis Spreads estavam proximos
de zero. Podemos ver no Grafico 6 o comportamento historico do Basis Spread entre a

Libor de 3 meses e Libor de 6 meses*’.

1 A taxa do Swap de Libor calculada na Tabela 1 é a mesma da taxa do Swap de Libor de 5 anos
apresentada no Grafico 5, pois essas taxas estdo nas mesmas convencdes, ou seja, taxas anuais com
periodicidade semi-anual (S/A) e base 30/360. A diferenca existente entre as taxas apresentadas (1,3490
vs 1,3508, uma diferenca de apenas 0,18 pontos base) se deve ao momento de atualizacdo da Yield Curve
dos dados utilizados no Grafico 5 e na Tabela 1.

7 Devido a auséncia dos dados do Swap de Libor de 6 meses para o prazo de 5 anos desde de 2000 na
Bloomberg, utilizamos as informacgdes para o prazo de 1 ano para compararmos a evolu¢do das taxas dos
Swaps e do Basis Spread.
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Periodo: Jan/2000 a Fev/2020.
Periodicidade: Diaria.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéao Propria.

Observamos que a partir de 2007 o mercado de derivativos de juros ja comeca a
aprecar o aumento de risco de liquidez e crédito no Money Market. Apenas a troca de
indexador por um prazo maior, de 3 meses para 6 meses, ja aumenta o risco. O principal
evento de crédito que houve em 2007 foram os problemas enfrentados pelo banco
americano Bear Stearns com dois fundos de investimentos com exposi¢do ao segmento
imobiliario do subprime, esses fundos necessitaram o aporte financeiro do banco e
foram encerrados no mesmo ano.

No Grafico 6 também vemos os valores do Swap de Libor de 3 meses e Swap de
Libor de 6 meses para o prazo de 1 ano. Antes de 2007, os valores desses Swaps eram
praticamente os mesmos, a diferenca era em torno de +1 a +2 pb, ndo havia risco de
liquidez e credito significativo para a troca de indexador de 3 meses para 6 meses. A
partir da crise financeira vemos distanciamento entre as taxas de swaps representadas
pelo aumento do Basis Spread.

Particularmente, o Basis Spread equivale a um Swap de taxa de juros em que as
duas legs sdo flutuantes, sendo uma leg com Libor de 3 meses e a segunda leg com
Libor de 6 meses. O Basis Spread ¢ adicionado na Libor de 3 meses, portanto a cotacdo
se torna Libor de 3 meses + Spread vs Libor de 6 meses.

E onde utilizamos esse Basis Spread entre Libor de 3 meses e Libor de 6 meses?

Utilizamos para construir uma segunda Forward Curve, mas neste caso para o

calculo da Libor Forward de 6 meses. Portanto da Par Curve derivamos a Forward
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Curve de Libor de 3 meses, e da Forward Curve de Libor de 3 meses mais o Basis
Spread entre Libor de 3 meses e Libor de 6 meses construimos a Forward Curve de
Libor de 6 meses.

Portanto, de forma geral, a partir de uma Par Curve de Libor de 3 meses e sua
respectiva Forward Curve de Libor de 3 meses e, ao acrescentarmos o Basis Spread
derivamos outras Forward Curves para diferentes prazos de Libor.

No caso de um Basis Spread Libor de 3 meses e Libor de 12 meses conseguimos
construir uma Forward Curve para Libor de 12 meses, um Basis Spread Libor de 1 més
e Libor de 3 meses uma Forward Curve para Libor de 1 més. Mas sO serd possivel
construir essas demais Forward Curves se houver a informacdo do Basis Spread. Por
exemplo, antes da crise financeira a BBA divulgava as taxas Libor para outros prazos
como 4 meses, 5 meses, etc. Como ndo havia Basis Spread especificamente para esses
prazos, ndo era possivel calcular corretamente a Forward Curve para essas Libors,
alguma aproximagdo matematica era necessaria ser feita, mas ndo era uma aproximagao
perfeita.

No Grafico 7 adicionamos a Par Curve e Forward Curve para Libor de 6 meses e
na Tabela 2 o fluxo de caixa para um Swap de Libor de 6 meses para 0 prazo de 5 anos.
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Gréfico 7 — Par e Forward Curves — Swap Libor 3 de Meses e Swap Libor de 6 Meses
Fechamento de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.
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Tabela 2 — Fluxo de Caixa - Swap Libor de 6 Meses — Prazo: 5 anos

Leg Floating - Taxa Flutuante Leg Fixed - Taxa Fixa
Dias (ACT/360) Forward Rates Juros (Pagos) |Dias (30/360) Taxa Swap Juros (Recebidos) |Fluxo de Caixa Discount Factors | Valor Presente
182 1.7453 -$882,321 180 1.4118 $705,900 -$176,421 0.9917 -$174,953
184 1.4444 -$738,257 180 1.4118 $705,900 -$32,357 0.9845 -$31,856
181 1.3218 -$664,580 180 1.4118 $705,900 $41,320 0.9783 $40,422
186 1.2674 -$654,822 182 14118 $713,743 $58,921 0.9722 $57,282
179 1.3192 -$655,954 178 1.4118 $698,057 $42,103 0.9662 $40,679
185 1.2843 -$659,982 181 1.4118 $709,822 $49,839 0.9602 $47,856
B 13421 -S6res527f 181 14118 $709822| 831295 09540  f $29,855
1 13284 -$671584 178 14118 $698057|  $26472 00479 $25,002
182 1.4216 -$718,711 180 1.4118 $705,900 -$12,811 0.9414 -$12,061
184 1.4278 -$729,769 180 1.4118 $705,900 -$23,869 0.9349 -$22,317
Valor Presente Lig.
-$0.00
Forward Curve: Par Curve: DiscountCurve:
Forward rates para Libor de 6 meses calculadas || Taxa do Swap conhecida com TIR, taxa interna Discount factors utilizado para calcular o
a partir da Forward Curve. de retorno, ou YTM, Yield To Maturity. valor presente do fluxo de caixa do swap.
Taxas expressas em % aa (S/A - ACT/360) Taxa expressa em % aa (S/A - 30/360)

Valores em US Dolares.
Posicdo de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracéo Prdpria.

Vemos na tabela acima que a taxa de Swap de Libor de 6 meses é 1,4118%
enquanto que a taxa de Swap de Libor de 3 meses na Tabela 1 é de 1,3508%, uma
diferenca de +6,10 pontos base™®. Essa diferenca representa exatamente o Basis Spread
entre Libor de 3 Meses e Libor 6 Meses para o prazo de 5 anos.

Na Tabela 3 abaixo temos as cota¢cdes do mercado financeiro para o Basis Spread

para diversos vencimentos:

Tabela 3 — Basis Spread Libor de 3 Meses + Spread vs Libor de 6 Meses

ol (R [Bvo| o [ 3R [ 4R [ 5R[ TR | 0R [ 2R [ BR[| 0R | YR | AR
SERR 0] 5.250 | 5250 | 5375 | 5900 | 5750 | 6.000 | 6500 | 7.125 | 7500 | 8125 | 8.375 | 8625 | 8750

Fechamento de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Prdpria.

Importante observarmos que para o calculo do valor presente do fluxo de caixa do
Swap de Libor de 6 meses utilizamos a Discount Curve derivada da Par Curve de Libor

de 3 Meses, e ndo da Par Curve de Libor de 6 Meses.

'8 A pequena diferenca entre o +6 pb e + 6,1 pb se deve a0 momento de obtencéo dos dados de mercado.
Se ocorrer uma pequena mudanca da taxa de juros em algum vértice ao longo da curva de juros, ja é o
suficiente para alterar os valores do fluxo de caixa do swap. A diferenca de 0,1 pb, ou 0,001%, é
insignificante neste exemplo.
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Verifiguem que a coluna dos Discount Factors para ambos 0s swaps séo iguais,
diferindo apenas os valores das Forward Rates devido a diferenca do indexador
utilizado, Libor 3 Meses no primeiro swap e Libor de 6 Meses no segundo swap.

No Apéndice B apresentamos os fluxos de caixa de swaps em Euribor de 3 meses
e Euribor de 6 meses para os prazos de 5 anos, nas mesmas condi¢Oes apresentadas
nesta subsecao para os Swaps em Libor.

2.5 O Conceito do Currency Basis Spread

A introducdo do conceito do Basis Spread permite-nos estender o conceito do
Basis Spread para duas moedas.

O Currency Basis Spread (CBS) representa os riscos de liquidez e crédito
interbancario entre os sistemas financeiros respectivos para cada moeda. Ou seja, na
paridade EUR/USD, o Currency Basis Spread representa o risco do sistema financeiro
em Euros em relagdo ao sistema financeiro em US Dolares. No limite representa 0s
riscos de liquidez e crédito dos bancos europeus em relacdo aos riscos de liquidez e
crédito dos bancos americanos.

Como mencionado em subsecdes anteriores, antes da crise financeira de 2008,
havia mais liberdade do fluxo de capitais entre os principais mercados financeiros do
mundo, com pouca regulamentacdo bancaria, alta liquidez, baixo risco de crédito,
baixos custos transacionais e, facil acesso a obtencdo de recursos, funding, em varias
moedas.

Historicamente, o Currency Basis Spread se encontrava préximo de zero, em
torno de +1 a +2 pb, como também ocorria com o Basis Spread visto na subsecédo
anterior. No Gréafico 8 observamos o comportamento historico do Currency Basis

Spread entre as principais moedas em relacdo ao US Ddlar.
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Periodo: Jan/2005 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.

Fonte: Bloomberg; Elaboragéao Propria.

Analisando o grafico acima vemos que o Currency Basis Spread se tornou
negativo para as principais moedas e a principal explicagdo para essa movimentacdo se
deve as restricbes de liquidez que diversos bancos americanos aplicaram no mercado de
Money Market em US Dolares, ou numa visdo keynesiana, o aumento da preferéncia
pela liquidez dos bancos em virtude de um aumento da percepcao dos riscos de liquidez
e crédito em relacdo aos demais agentes financeiros.

Mas como podemos fazer uma ligacdo do aumento dos riscos de liquidez e
crédito no Money Market com operacdes de derivativos de juros e moedas?

Vamos analisar a situacdo de uma empresa europeia que possui uma subsidiaria
nos Estados Unidos. As atividades econdmicas dessa subsidiaria necessitam de recursos
em US Dolares, por exemplo, capital de giro, mas com as restricbes de liquidez e
crédito que os bancos americanos adotaram durante a crise financeira de 2008, essa
subsidiaria via as suas atividades comprometidas devido a dificuldade em obter
recursos, funding, em US Ddlares no sistema financeiro americano.

A0 mesmo tempo, a matriz europeia possuia recursos proprios em caixa para
financiar as atividades da subsidiaria. A solucdo seria uma operacdo de empréstimo
entre as empresas do mesmo grupo, inter-companies, onde a matriz proveria recursos a
subsidiaria.

Mas essa solucdo gera uma exposi¢do cambial em algum dos balangcos dessas

empresas (matriz europeia ou subsidiaria americana). Assumindo que a matriz faz um

9 IBOR, Interbank Offered Rate. Referéncia genérica as taxas do tipo Libor para diferentes moedas.
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empréstimo em Euros a subsidiaria temos um ativo em Euros registrado no balango da
matriz, logo ndo ha exposi¢do cambial para a matriz, pois a moeda base do seu balango
é em Euros. Do ponto de vista da subsidiaria existe uma divida em Euros gerando uma
exposicdo cambial no balanco, pois a moeda base do balango da empresa subsidiaria é
em US Dolares.

Para solucionar essa exposicdo cambial e ao mesmo tempo prover US Dolares a
subsidiaria, a solucdo € utilizar o mercado de derivativos de moedas onde existe troca
fisica de moedas.

A operacdo mais simples, do ponto de vista de fluxo de caixa, é o FX Swap, que
envolve uma operacao de cambio para liquidagdo financeira imediata (cambio a vista) e
ao mesmo tempo um cambio futuro. Utilizando a terminologia do mercado, temos uma
operagédo Spot e uma operacdo Forward de moedas.

Temos com isso a solucao para a empresa europeia, seja matriz e subsidiaria. Do
ponto de vista de liquidez conseguiu obter recursos em US Ddlares para a subsidiaria, e
do ponto de vista de exposicdo cambial minimizou qualquer risco ao realizar uma
operacdo Forward revertendo esses US Ddélares para Euros.

Logo, de modo geral, o mercado de derivativos de moedas se tornou “a saida”
para empresas ndo americanas em obter recursos em US DOlares para as suas
necessidades econdmicas.

Mas a0 mesmo tempo em que 0s bancos americanos restringiam liquidez em US
Dolares aos agentes financeiros, os demais bancos em outros paises tambéem faziam o
mesmo.

Bancos europeus (Zona do Euro), bancos ingleses, bancos suigos, bancos
japoneses, todos de forma generalizada aumentaram as suas reservas bancarias devido
ao aumento da percepcdo dos riscos de liquidez e crédito. Portanto empresas
subsidiarias americanas baseadas na Europa, Inglaterra, Suica e Japdo, também tinham
restricdes em obter recursos na moeda local respectiva.

A solucdo que os agentes financeiros encontraram para contornar essa restri¢éo
de liquidez no Money Market foi através do mercado de derivativos de moedas, pois
nesse mercado existe a troca fisica de moeda.

Importante salientar que as operacBes de Money Market sdo consideradas
“unsecured”, sem garantia, enquanto que as operacoes de derivativos de juros e moedas
sdo consideradas “secured”, com garantia. Os mercados de derivativos de juros e

moedas sdo regidos pelo contrato ISDA, International Swaps and Derivatives
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Association, que exigem a colocacdo de garantias, como titulos publicos ou em
dinheiro, para minimizar as exposi¢des de risco de crédito de contraparte.

Vamos exemplificar o FX Swap acima descrito. Na paridade EUR/USD a
conven¢do da cotagdo é “x” unidades monetarias em US Dolares para 1 unidade
monetéaria em Euro.

No FX Swap temos a subsidiaria vendendo Euros e comprando US Dolares no
Spot, e comprando Euros e vendendo US Doélares no Forward. Existe um diferencial de
preco entre 0 Spot e 0 Forward que representa, conceitualmente, a diferenca entre as
taxas de juros em Euros e US Dolares para o prazo do FX Swap, por exemplo, 1 ano.

A Tabela 4 abaixo faz trés simulacGes de fluxo de caixa utilizando taxas de
Money Market, taxas de Swap de Libor e Euribor e, taxa de Cross Currency Swap entre
Euro e US Ddlares para o célculo do FX Forward e da taxa implicita de juros no FX

Swap.

Tabela 4 — Simulacdo — Money Market, Swap Libor 3 Meses e Euribor 3 Meses e Cross Currency Swap

Money Market Mercado de Derivativos de Juros Mercado de Derivativos de Juros e Moedas
Taxas de Euribor e Libor de 12 meses Swaps de Euribor e Libor 3 Meses - 1 ano Cross Currency Swaps entre Euros e USD
Inicio: € 903,996 $ 1,000,000 Inicio: € 903,996 $ 1,000,000 Inicio: € 903,996 $ 1,000,000
Euribor/Libor: -0.3099%  1.7690% Swap: -0.4370%
Curr. Basis Spread:

Libors: -0.3099%  1.7690% Swaps: -0.4370%  1.5790% CCS: -0.5379%  1.5790%
Apés 1 ano: € 901,195 $ 1,017,690 Apés 1 ano: € 900,045 $ 1,015,790 Apbs 1 ano: € 899,133 $ 1,015,790
Spot (Mercado):$  1.1062 Spot (Mercado):$  1.1062 Spot (Mercado):$  1.1062
FX Forward Sintéticg:5  1.1293 FX Forward Sintéticg:3  1.1286 FX Forward Sintéticg:$  1.1297

FX Forward (Mercado FX Forward (Mercado FX Forward (Mercado
Diferenca (pips Diferenca (pips): Diferenca (pips):
Cross Currency Swap Euros vs US Ddélares

Posicdo de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Prdpria.

Vamos analisar hipoteticamente que temos recursos suficientes em Euros e em
US Dodlares. A primeira analise sera compararmos a rentabilidade de duas aplicacdes
financeiras distintas no Money Market para cada um desses montantes. Temos
incialmente EUR 903 mil e USD 1 milhdo, convertidos pelo cambio a vista (Spot) de
$1,1062/EUR 1.

Admitimos que consigamos aplicar esses recursos pelo prazo de 1 ano nas
respectivas taxas Euribor de 12 meses e Libor de 12 meses, no caso, —0,3099% e
1,7690%. Ao final de 1 ano temos os valores capitalizados. Com esses valores podemos

calcular um cambio futuro sintético (FX Forward Sintético) no valor de $ 1,1293.
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Assumindo o principio de ndo arbitragem e ndo violagdo da Paridade de Juros Coberta
(Covered Interest Parity — CIP), o FX Forward de mercado deveria ser esse.

Mas vamos fazer essa mesma andlise agora com as taxas de Swap de Euribor e
Swap de Libor praticadas pelo mercado, sendo a taxa do Swap de Euribor 3 meses para
0 prazo de 1 ano de —0,4370% e a taxa de Swap de Libor 3 meses para o prazo de 1 ano
de 1,5790%. Com essas taxas chegamos ao FX Forward Sintético de $ 1,1286.

Nesse momento chegamos a dois valores de FX Forwards Sintéticos, 1,1293 e
1,1286. Uma diferenca de —7 pips®.

No mercado de moedas, o valor do FX Forward par o prazo de 1 ano negociado
estd em $ 1,1297/EUR 1. Vemos que os valores dos FX Forwards Sintéticos obtidos
no Money Market e mercado de derivativos de juros sdo distintos do valor praticado
pelo mercado de moedas.

Qual o motivo dessa diferenca? A resposta serd obtida ao realizarmos o0s
célculos acima com a taxa do Cross Currency Swap? entre Euros e US Délares, sendo
as duas legs fixas, mas definimos a taxa de juros na leg fixa em US Doélares em
1,5790%, a mesma da taxa de Swap de Libor de 3 meses para o prazo de 1 ano, e
chegamos a taxa de juros na leg fixa em Euros em —0,5379%. Ao utilizarmos essa taxa
de —0,5379% chegamos ao FX Forward Sintético de $ 1,1297/EUR 1, o mesmo valor
quando comparado ao FX Forward do mercado.

Mas veja que a taxa fixa do Cross Currency Swap na leg em Euros representa a
taxa do Swap de Euribor de 3 meses mais um spread de —10,09 pb.

Esse spread representa o Currency Basis Spread entre Euros e US Ddélares para
0 prazo de 1 ano.

Na Tabela 5 abaixo vemos as cotac¢fes de mercado.

Tabela 5 — Currency Basis Spread — Euribor de 3 Meses + Spread vs Libor de 3 Meses — 1 ano

3IMQji6 MOjiHe MOl YR 12 YRl i3 YRl N4 YRI5 YRM 6 YR 7 YRS YREIINO YRMI10 YRYI12 YRINLS YR[20 YRYS0 YR!
-720  -7.29 -749 -10.75 -11.00 -1150 -12.00 -12.63 -13.38 -14.00 -14.38 -14.63 -14.88 -14.63 -1325 -8.38 0.63

Fechamento de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragao Prdpria.

20 pips = Price interest points. No mercado de FX é a medida de variagdo das cotacdes. 1 pip = $ 0,0001.
2! Informacéo obtida do Terminal Bloomberg.

22 Cross Currency Swap (CCS) é um swap em que cada fluxo de caixa est4 numa moeda especifica. No
nosso exemplo, um fluxo de caixa em US Dolar e outro fluxo de caixa em Euro. O CCS pode ter os fluxos
de caixa em taxas fixas, taxas flutuantes ou taxas fixa e flutuante.
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Portanto, ao analisarmos somente o mercado de FX Swap temos uma taxa de
juros implicita em Euros no valor de —0,5379%. Essa taxa ja incorpora o Currency
Basis Spread entre os mercados em Euros e US Délares para o prazo de 1 ano®.

Voltando as empresas europeias que utilizaram o mercado de FX Swap, ao
venderem FX Spot e comprarem o FX Forward houve uma pressao para que aumentasse
o diferencial dos precos desse FX Swap, e isso representa um distanciamento da taxa de
juros implicita no FX Swap em relacdo a taxa de Swap de Euribor de 3 meses.

Como concluimos acima que a taxa implicita do FX Swap é composta por uma
taxa de juros em Euros mais um Currency Basis Spread, 0 aumento ocorreu sempre na
parcela do Currency Basis Spread, representando esse aumento dos riscos de liquidez e
crédito dos mercados interbancérios entre Euro e US Dolar.

No Grafico 9 vemos o aumento do distanciamento entre as taxas de juros
implicita em Euros do FX Swap e a taxa do Swap de Euribor de 3 Meses (prazo de 1

ano). O aumento desse distanciamento (em mddulo) representa o Currency Basis
Spread.
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Gréafico 9 — Taxa de Juros Implicita em Euros, Swap Euribor de 3 Meses e Currency Basis Spread — 1 ano

Periodo: Jan/2001 a Fev/2020.

Eixo Vertical Esquerdo (EVE): Taxa Implicita em Euros e Swap Euribor.

Eixo Vertical Direito (EVD): Currency Basis Spread E3 Meses + Spread vs L3 Meses — 1 ano.
Periodicidade: Diéria.

Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Prépria.

2 A diferenca entre o valor calculado na Tabela 4 de —10,09 pb para o da Tabela 5 —10,75 pb se deve ao
momento de obten¢do dos dados de fechamento do mercado, podendo haver algum atraso entre os valores

utilizados na Tabela 4 e a diferenga de fuso horério entre Europa e EUA, pois foram utilizados dados de
fechamento do mercado, uma diferenca de 5 horas entre esses mercados.
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Antes da crise financeira de 2008, o Currency Basis Spread estava proximo de
zero, indicando baixos riscos de liquidez e crédito entre os mercados interbancérios em
Euros e US Ddlares.

Da mesma maneira que observamos no Basis Spread aumento dos riscos de
liquidez e crédito entre Libor de 3 meses e Libor de 6 meses a partir de 2007 com o0s
problemas do Bear Stearns, o0 mesmo se observou no Currency Basis Spread nessa
mesma época. Isso mostra as ligagdes entre os mercados de juros e moedas, nao
permitindo oportunidades de ganhos de arbitragem. Qualquer distor¢do observada
nesses mercados provavelmente representa algum fator de risco sendo mensurado.

Na Equacdo 1 abaixo temos a formulacdo do célculo do FX Forward como
diferencial entre as taxas de juros doméstica e externa. Supondo um aumento da
demanda por compra de Euros no FX Forward, F, e um aumento da oferta de Euros no
FX Spot, S, esse diferencial aumenta, em termos absolutos, e mantendo as taxas de
juros, doméstica e externa constantes, esse diferencial deve ocorrer no Currency Basis

Spread representado pelo CBS.

F 1 _ (1 + TUSD)

f S | [1+ (Fgygr + CBS 1)]

Equacdo 1 — FX Forward em funcdo do FX Spot, taxas de juros Libor e Euribor e Currency Basis Spread

Portanto, o aumento dos riscos de liquidez e crédito interbancarios entre 0s

sistemas financeiros em US Doélar e Euro é representado pelo Currency Basis Spread.

2.5.1 Aprecamento do Cross Currency Basis Swap Libor 3 Meses e Euribor de 3 Meses

Nesta secdo apresentaremos a metodologia utilizada no aprecamento de um
Cross Currency Swap (CCS) e onde cada curva de juros, Par, Forward e Discount
Curves, é utilizada no aprecamento.

Como exemplo vamos considerar um CCS de 5 anos EUR/USD, com notional
de US$ 100 milhdes, as duas legs flutuantes sendo Euribor de 3 meses + Spread e Libor

de 3 meses. Temos o seguinte fluxo de caixa esquematizado na Figura 3:
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Figura 3 — Cross Currency Swap Euribor de 3 Meses + Spread vs Libor de 3 Meses — Prazo: 5 anos

Principal +
Earibar 3Mo
Eurbor 3Mo Euribor 3Mo Euribar 3Mao +
+ + - Smead
Spraad Spread Spread
A T T ]
LEG: EURD
3 Mases 6 Mlases O Mesas 5 anos
L J
- Principal
+ Principal
3 Mesas 6 Mases B heses 5 anos
LEG: USD
I ! ] )
L
Libar 3% Liber 360 Liber 3o .
Principal +
Liber 3

Na Tabela 6 estdo todas as informac6es ao fluxo de caixa do CCS:

Tabela 6 — Fluxo de Caixa - Cross Currency Swap Euribor de 3 meses + Spread vs Libor de 3 meses —

Prazo: 5 anos

Leg Floating - Taxa Flutuante - Euros Leg Floating - Taxa Flutuante - USD Fluxo de Caixa Discount Factors Valor Presente
Dias (ACT/360) Forward Rates  Spread (pb)  Juros (Pagos) | Dias (ACT/360) Forward Rates Juros (Recebidos)[ FX Forward UsbD EUR USD  EUR USD EUR
90 -0.3930 -14.62 €121,901 90 17511 $437,783 $1.1121| $573,343  €515,569| 0.9956 1.0012 | $570,844  €516,172
92 -0.4293 -14.62 € 133,000 92 1.5639 $399,658 $1.1179| $548,345  €490,494| 0.9917 1.0025 $543,781 € 491,700}
92 -0.4431 -14.62 € 136,187 92 1.4627 $373,809 $1.1236( $526,831 € 468,869 0.9880 1.0038 $520,501 € 470,650}
92 -0.4551 -14.62 € 138,970 92 1.3809 $352,906 $1.1298 $509,910  €451,340| 0.9845 1.0057 | $502,012  €453,931
89 -0.4472 -14.62 € 132,655 89 1.3046 $322,516 $1.1350| $473,080  €416,809| 0.9813 1.0072 $464,255  €419,791
92 -0.4385 -14.62 €135,112] 92 1.2286 $313,969 $1.1402 $468,027  €410,470| 0.9783 1.0086 $457,859  €414,007,
92 -0.4401 -14.62 € 135,487 92 1.2001 $306,703 $1.1454| $461,889  €403,259| 0.9753 1.0101 $450,472  €407,328]
94 -0.4417 -14.62 € 138,818 94 1.2056 $314,802 $1.1507 | $474,542  €412,390| 0.9722 1.0116 $461,360  €417,173
87 -0.4099 -14.62 € 121,532 87 1.2474 $301,459 $1.1557 $441,916  €382,372| 0.9693 1.0129 $428,349  €387,324]
92 -0.4042 -14.62 €127,193] 92 1.2597 $321,920 $1.1611| $469,599  €404,455| 0.9662 1.0144 $453,722 € 410,266}
94 -0.3982 -14.62 € 128,554 94 1.2370 $322,985 $1.1665| $472,941  €405,444| 0.9631 1.0158 $455479  €411,855
91 -0.3923 -14.62 €123,102] 91 1.2143 $306,938 $1.1717 $451,172  €385,072| 0.9601 1.0172 $433,185 € 391,697,
88 -0.3375 -14.62 € 106,930] 88 1.2909 $315,562 $1.1768| $441394  €375,092| 0.9571 1.0184 $422,463 € 382,002
94 -0.3242 -14.62 € 111,066 94 1.2840 $335,254 $1.1822| $466,554  €394,655| 0.9539 1.0197 $445,052 € 402,427,
91 -0.3106 -14.62 € 104,420 91 1.2766 $322,707 $1.1874| $446,694  €376,196| 0.9508 1.0209 $424,737 € 384,058
91 -0.2972 -14.62 €101,367] 91 1.2695 $320,906 $1.1926( $441,795  €370,453| 0.9478 1.0221 $418,735 € 378,630
92 -0.2678 -14.62 € 95,684 92 1.3484 $344,592 $1.1980| $459,223  €383,318| 0.9445 1.0232 $433,759  €392.215
90 -0.2526 -14.62 €90,161 90 1.3513 $337,828 $1.2033 | $446,322  €370,904| 0.9414 1.0243 $420,154  €379,913
92 -0.2374 -14.62 € 88,645 92 1.3543 $346,104 $1.2088| $453,255  €374,973| 0.9381 1.0254 | $425208 € 384,484
92 -0.2220 -14.62 -€ 90,337,367 92 1.3573 $100,346,868 $1.2142 | -$9,340,168 -€ 7,692,488| 0.9349  1.0264 | -$8,731,927 -€ 7,895,623]

T

Forward Curve:
Forward rates para Euribor de 3 meses e Libor de 3 meses
calculadas a partir das respectivas Forward Curves.

Taxas expressas em % aa (Q - ACT/360)

Discount Curve:
Discount factors utilizado para calcular o valor presente do
fluxo de caixa do swap.

O Discount factor para a leg em Euros possui incorporado
o Currency Basis Spread.

[ so [ e |

Valores em US Ddlares e Euros.
Posicdo de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragao Prdpria.

Da Tabela 6 algumas informacGes sdo importantes para entendermos as

diferencas no aprecamento entre o Cross Currency Swap e o Swap de Libor.

Em relacdo as projecOes das taxas Forwards de Euribor de 3 meses e Libor de 3

meses, tanto no Cross Currency Swap quanto nos Swaps de Euribor e Libor, as curvas
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utilizadas sdo as mesmas. Ou seja, a Forward Curve para Euribor de 3 meses derivada
da Par Curve de Euribor de 3 meses e a Forward Curve de Libor de 3 meses derivada
da Par Curve de Libor de 3 meses.

Se observarmos a coluna Forward Rates na leg floating em USD vemos que 0s
valores sdo 0s mesmos do exemplo na subsecdo anterior (Tabela 1) para o Swap de
Libor de 3 meses.

Além das projecdes das taxas Euribor e Libor é necessaria a proje¢do do FX
Forward entre EUR/USD para converter os valores monetarios de uma das legs na
mesma moeda da outra leg. No exemplo acima, calculamos o fluxo de caixa em Euros e
em US Délares para comparacao.

A grande diferenca do Cross Currency Swap com o Swap de Libor € nos valores
dos Discount Factors para o calculo do valor presente do fluxo de caixa.

Como mencionado anteriormente utilizamos a Discount Curve para o célculo
dos valores dos fatores de desconto, mas como o Cross Currency Swap envolve duas
moedas distintas é necessaria a inclusdo do Currency Basis Spread para a construcao de
uma nova Discount Curve.

No caso especifico, temos uma nova Discount Curve em Euros, que ja incorpora
o Currency Basis Spread. Essa Discount Curve para o CCS é distinta da Discount Curve
do Swap de Euribor de 3 meses pois ndo incorpora o Currency Basis Swap.

No Gréafico 10 apresentamos as duas Discount Curves. A diferenca que se
observa entre elas se deve a inclusdo do Currency Basis Spread.
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Gréfico 10 — Discount & Zero Curves — Cross Currency Swap e Swap Euribor
Posicdo de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.
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Analisando inicialmente as Zero Curves vemos que ha um deslocamento para
baixo da Zero Curve do Cross Currency Swap comparada com a Zero Curve do Swap
de Euribor. Isso se deve a inclusdo do Currency Basis Spread entre Euribor de 3 meses
e Libor de 3 meses.

Vejam que a diferenga entre as taxas das Zero Curves é em torno de —12.02 pb,
apesar de ndo ser a correta comparagao pois estamos fazendo com as Zero Curves, essa
diferenca € muito proxima do valor do Currency Basis Spread calculado na Tabela 6,
onde chegamos a —14.62 pb*.

Com esse deslocamento para baixo, ao calcularmos uma nova Discount Curve
ha um deslocamento para cima em relacdo a Discount Curve do Swap de Euribor de 3
meses.

Portanto, quando temos derivativos de juros que envolvem duas moedas temos
que incluir o Currency Basis Spread para o correto calculo da Discount Curve e seus
respectivos Discount Factors. Ao ndo incluirmos o Currency Basis Spread apregaremos
incorretamente o valor presente do fluxo de caixa do derivativo de juros e moedas.

Esse ponto é muito importante pois a construcdo das diversas Yield Curves, seja
para 0 aprecamento de derivativos de juros, seja para derivativos de juros e moedas,
apresenta diferencas conceituais que podem impactar significativamente a marcacao a
mercado da carteira de derivativos de uma instituicdo financeira.

Vejam abaixo noticia divulgada no Financial Times em fevereiro de 2009 logo

apos a eclosao da crise financeira de 2008:

2 Vferifique que na Tabela 5 o Currency Basis Spread para o prazo de 5 anos estd em —12,63 pb. A
diferenca, novamente, se deve ao momento de atualizacdo dos dados utilizados para o célculo do Cross
Currency Swap na Tabela 6 e o fechamento de mercado da Tabela 5.
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Merrill hit by unseen $500m charge
By Greg Farrell in New York
Published: February 25 2009 00:27 | Last updated: February 25 2009 00:27

Ineffective internal controls at Merrill Lynch caused the firm to understate its
2008 losses by more than $500m, the investment bank said on Tuesday in its annual
report.

Merrill, which was acquired by Bank of America on January 1, shocked investors
last month with the disclosure of a $15.3bn loss for the fourth quarter of 2008 and full-
year losses of $27.1bn. But in its revised figures, Merrill disclosed that its losses for 2008
were $27.6bn.

The additional $500m in losses appear to have come from the discovery that
Merrill used a flawed model for measuring the value of derivatives that were used in its
hedging strategy.

Auditor Deloitte & Touche concluded that Merrill had “not maintained effective internal
control over financial reporting” as of the end of 2008.

The disclosure is another blow to the reputation of John Thain, the Merrill chief
executive who was ousted by BofA chief Ken Lewis last month. Mr Thain was hired by
Merrill in late 2007 in part because of his reputation as a skilled risk manager.

Mr Thain spent several hours on Tuesday giving testimony to prosecutors in the office of
New York Attorney-General Andrew Cuomo about the early payment of bonuses last
year. Mr Lewis will also testify in the matter. According to the annual report, the
discrepancy in valuation involved internal swaps used between Merrill and its affiliates.
In 2008, the report said, Merrill “began using a different set of yield curves to value
certain intercompany swaps’.

In its opinion, Deloitte said “several mitigating internal controls were not
operating effectively and therefore failed to identify the intercompany difference that
resulted” from reliance on the two different yield curves. In addition, Deloitte said
Merrill management did not apply proper accounting guidelines to one hedge entered into
during the fourth quarter, involving long-term borrowings.
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2.6 Consideracoes

O objetivo desta Secdo foi apresentar os conceitos de Basis Spread e Currency
Basis Spread e de como eles séo inseridos nas construgdes das estruturas a termo da
taxa de juros.

Antes da crise financeira de 2008 observamos que 0s niveis do Basis Spread e
Currency Basis Spread eram proximos de zero, indicando que o mercado financeiro
aprecgava os riscos de liquidez e crédito muito baixos.

Com o advento da crise e as restricbes de liquidez pelos bancos no mercado
interbancério, os agentes financeiros procuraram por outros mercados para obter a
liquidez necesséria para as suas atividades financeiras e econbmicas, e como vimos, a
saida foi através do mercado moedas.

Ao utilizarem esse mercado, 0s riscos de liquidez e crédito observados no Money
Market precisavam ser aprecados nesses instrumentos, e a transmissdao do Money
Market para os derivativos de juros e moedas ocorreu através do Basis Spread e
Currency Basis Spread.

Os principios da Paridade de Juros Coberta (CIP) e da ndo existéncia de ganhos
de arbitragem entre esses mercados foram respeitados, pois como foi vista na Equagéo
1, os riscos de liquidez e crédito foram aprecados na parcela do Currency Basis Spread
na equacao.

Alguns trabalhos realizados logo apos a crise financeira de 2008 apresentaram
que possiveis violagdes no principio da CIP e ganhos de arbitragem foram observados
ao longo da crise.

Na proxima Secdo aprofundaremos a analise desse assunto e apresentaremos
uma nova abordagem na analise do principio da CIP nas operaces de Money Market e
derivativos de juros e moedas, além de uma revisdo da desregulamentacdo bancaria
ocorrida nos EUA e Europa ao longo do século XX e que durante os anos 2000
culminaram com o advento da crise financeira de 2008. Apesar do epicentro da crise ser
nos EUA, 0s bancos europeus se encontravam numa situacao de balanco contabil mais

fragilizada que os bancos americanos.
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3 A Desregulamentagdo Bancaria dos Anos 1970 a 1990 e o Crescimento dos

Bancos Europeus no Sistema Financeiro Americano

A crise financeira de 2008 mostrou o quanto um setor especifico da economia
dos Estados Unidos, no caso o financiamento imobiliario para o segmento subprime,
pode impactar a economia e o sistema financeiro de varios paises, hum efeito dominé
que sO foi possivel ser observado devido ao elevado nivel das inter-relagbes das
atividades dos bancos de varias economias ao redor do mundo.

O auge da crise ocorreu em setembro de 2008 com a faléncia do banco de
investimento americano Lehman Brothers, na época o 4° maior banco de investimento
americano atrds de Goldman Sachs, Morgan Stanley e Merrill Lynch, mas ja havia
sinais de preocupac¢des com a saude financeira de alguns bancos desde o inicio de 2007.

No inicio de 2007 foram reportados diversos bancos americanos de pequeno e
médio porte com exposicdo elevada ao segmento imobiliario do subprime e que
comegaram a sofrer perdas com o aumento da inadimpléncia desse setor. O que
inicialmente estava localizado em pequenos e médios bancos, de atuagdo regional,
tornou-se preocupante ao setor financeiro a partir do fechamento de dois fundos de
investimento do banco americano Bear Stearns em junho de 2007, exigindo aporte do
banco em cerca de US$ 3,2 bilhdes nesses fundos. Isso fez com que a crise do subprime
chegasse ao centro do sistema financeiro americano. Logo ap0s esse episodio, em
outubro desse mesmo ano, 0 banco francés BNP Paribas reportou perdas bilionarias em
seu balanco devido as exposicdes ao segmento subprime, tornando a crise ndo mais
localizada nos Estados Unidos, mas mundial.

O fato de bancos de outros paises, principalmente os europeus, terem grandes
exposicdes ao segmento subprime americano mostrou o alto grau de globalizacédo e
relacGes econdmico-financeiras que os sistemas financeiros de diversos paises tinham
alcancado. Ao longo da crise financeira de 2008, a atuacdo das autoridades monetarias e
a coordenacdo das atividades realizadas mostram que o risco sistémico tinha se tornado
ndo mais um problema local, mas num problema de dimensdes globais.

O desenvolvimento da crise financeira desde 2007 mostrou 0 quanto o sistema
financeiro mundial necessitava de US Dolares e o porqué dessa alta demanda vinda de
bancos ndo americanos que exerciam atividades bancéarias nos Estados Unidos, e com
mais destaque aos bancos dos paises europeus, justificaram as atuac6es coordenadas dos
bancos centrais, principalmente entre o Federal Reserve (Fed), European Central Bank
(ECB), Swiss National Bank (SNB) e Bank of England (BOE), na adogéo de linhas de
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Swaps Cambiais (Central Bank Liquidity Swaps Lines — CBSL) a partir de dezembro de
2007.

Nas proximas subsecdes apresentaremos 0s motivos que propiciaram aos bancos
europeus o grande crescimento das suas atividades nos Estados Unidos, e as
caracteristicas dessas atividades e a composicdo e perfil dos seus ativos e passivos
implicaram em grande necessidade de US Ddlares para manter o funcionamento dos
bancos.

O desenvolvimento da crise financeira, especialmente afetando o mercado
interbancério, causou grandes desequilibrios nas atividades dos bancos europeus,
comparado com o0s bancos americanos, e a necessidade urgente da atuacdo dos bancos

centrais no fornecimento de liquidez ao sistema financeiro mundial.

3.1 Regulamentacdo e Desregulamentagdo Bancaria nos EUA ao Longo do Século
XX

Para compreendermos melhor a crise financeira de 2008 precisamos analisar as
mudancas ocorridas no sistema bancario americano ao longo do século XX,
principalmente em termos regulatérios, e as principais medidas adotadas apds a Grande
Depresséo dos anos 1930.

A regulamentacdo bancéaria antes da crise de 1929 permitia que 0s bancos
pudessem atuar em diversos setores do sistema financeiro, desde o mercado de seguros,
operacdes de underwriting® e, manter em uma Unica instituicdo as atividades de banco
comercial e de investimento. Esse grande nimero de setores ou segmentos financeiros
em que um banco americano poderia atuar antes da crise de 1929 pode ter gerado,
segundo os reguladores bancarios, conflitos de interesse na atuacdo dos bancos, por
exemplo, quando 0 mesmo banco que possui aces de uma empresa em seu balango € ao
mesmo tempo o banco que presta servigo de underwriting para a empresa em questao
(HAGENDORFF, COLLINS e KEASEY, 2007).

A experiéncia observada com a crise de 1929 fez com que o governo dos
Estados Unidos aprovasse diversas leis com o objetivo de aumentar o poder regulatorio
do governo sobre as atividades bancéarias nos diversos setores do sistema financeiro, ao
mesmo tempo em que fragmentava a atuacdo dos bancos nacionalmente e impedia a

consolidacdo bancaria.

% Underwriting: servico financeiro prestado por um banco de investimento na colocacdo de agdes ou
titulos no mercado.
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A principal lei aprovada foi em 1933 com a Glass-Steagall Act®® que proibia as
atividades consideradas ndo bancéarias, como negociacdo de valores mobiliarios
(securities) e servicos de seguro (insurance) pelos bancos comerciais e, impedia que 0s
bancos de investimentos recebessem depdsitos bancarios dos seus clientes. Com isso 0s
bancos foram obrigados a escolher entre as atividades de banco comercial, relacionada
as atividades de recebimento de depdsitos e realizacdo de empréstimos, ou as atividades
de banco de investimento, relacionada as atividades de negociacdo de securities e
underwriting (SHERMAN, 2009).

Em 1934 foi criada a Security and Exchange Commission (SEC), através da
Securities Exchange Act, que regulava e fiscalizava as atividades de negociacdo de
securities nas bolsas de valores. Em 1936 foi aprovada a Commodity Exchange Act que
regulava as atividades no mercado de commodities e futuros. Em 1974 houve revisoes
nessa lei, de 1936, que culminaram na criagdo da Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) como reguladora dos mercados de commodities e futuros. Em
1956 o Bank Holding Act impunha essa mesma segregacdo das atividades de bancos
comerciais e de bancos de investimentos para as respectivas subsidiarias dos bancos.

Basicamente com a aprovacdo dessas principais leis o sistema financeiro foi
reestruturado e regulado em diversos setores, mas a criacdo de varias agéncias
regulatorias, e dependendo da atividade sendo regulada em nivel estatual ou federal,
tornou o sistema financeiro americano complexo em termos regulatorios. As varias
restricdes impostas por essas leis foram questionadas ao longo das décadas seguintes e
muitas modificacdes e reinterpretacdes das leis foram realizadas, com o objetivo de
diminuir os controles regulatdrios por parte dessas agéncias.

A partir dos anos 1980, com o crescimento do lobby do setor bancéario para
relaxar algumas restricdes das atividades dos bancos nos varios setores do sistema
financeiro, com o argumento de melhorar a eficiéncia e produtividade do setor bancario,
modificacdes e reinterpretacdes dessas leis foram realizadas com esse objetivo.

Nos anos de 1986 e 1987 o Fed reinterpretou a Glass-Steagall Act permitindo
gue os bancos comerciais pudessem ter até 5% das suas receitas brutas em atividades de
bancos de investimentos, além de permitir a negociacdo em titulos municipais,

Commercial Papers (CP)?’ e Mortgage Backed Securities (MBS)?®. Esse é o inicio de

% Glass-Steagall Act, em homenagem aos congressistas americanos, Senador Carter Glass e o Deputado
Henry B. Steagall, ambos do partido democrata, responsaveis pela apresentacdo dessa lei ao Senado e a
Céamara dos Deputados dos EUA.

2T Commercial Papers (CP): instrumento financeiro de captacdo de recursos utilizados por empresas com
0 objetivo de financiar as suas atividades. O prazo maximo € de 270 dias. O equivalente no mercado
brasileiro sdo as notas promissorias.
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varias medidas adotadas pelo Fed, sob administracdo de Alan Greenspan®, que
culminaram em 1996 com o aumento desse limite, dos bancos comerciais em atividades
de banco de investimento, para 25% das receitas brutas. Essas medidas tornaram a
Glass-Steagall Act obsoleta e abriu o caminho para a aprovacdo pelo Congresso
americano em 1999 da Financial Modernization Act, conhecida como Gramm-Leach-
Bliley Act®®, em que as restricdes impostas as atividades dos bancos nos diversos setores
do sistema financeiro, como seguros, negociacao de securities e atividades de bancos de
investimentos, foram retiradas (BARTH, BRUMBAUGH JR. e WILCOX, 2000).

A aprovacgédo da Gramm-Leach-Bliley Act gerou uma onda de fusdes e aquisicGes
dos bancos americanos permitindo a criacdo de conglomerados financeiros com atuagéo
mundial. Os bancos estrangeiros com atuacdo nos Estados Unidos também foram
beneficiados por essa lei (BARTH, BRUMBAUGH JR. e WILCOX, 2000).

Portanto, a reestruturacdo e desregulamentacdo bancaria observada a partir da
aprovacdo da Gramm-Leach-Bliley Act, se sobrepondo a antiga Glass-Steagall Act
permitiu, no caso especifico dos bancos europeus, o crescimento das suas atividades
bancarias no sistema financeiro americano e impulsionaram o rapido crescimento nos
anos 2000.

3.2 Desregulamentacdo Bancaria na Europa e o Crescimento dos Bancos Europeus
nos Anos 2000 nos EUA

O sistema bancario europeu passou por diversas mudancas a partir dos anos
1970 que auxiliou na estruturacdo dos bancos europeus no formato conhecido como
bancos universais, onde 0s bancos podem atuar em diversos setores do sistema
financeiro, desde atividades de bancos comerciais e de investimentos até atuacdes no
mercado de seguros.

Em 1977 foi estabelecido o First Banking Coordination Directive com o
objetivo de estabelecer um mercado bancéario Unico, a supervisdo das agéncias bancarias

em outros paises pelo 6rgao regulatorio do pais de origem, e ndo pelo pais localizada a

8 Mortgage Backed Securities (MBS): instrumento financeiro de captaco lastreada por financiamentos
imobiliarios (hipotecas).

2 Alan Greenspan, Chairman do Federal Reserve de 1987 a 2006 precedido por Paul Volcker e sucedido
por Ben Bernanke.

% Gramm-Leach-Bliley Act, em homenagem aos congressistas americanos, Senador Phill Gramm e os
Deputados Jim Leach e Thomas J. Bliley, todos do partido republicano, responséaveis pela apresentacéo
dessa lei ao Senado e a Camara dos Deputados dos EUA.
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agéncia e a unificacdo das regulamentagdes prudenciais entre os Estados-Membros da
Uniéo Europeia.

O segundo passo na desregulamentacdo do sistema europeu ocorreu em 1986
com a Single European Act que eliminou barreiras fisicas e legais para os agentes
econbmicos atuarem entre os paises da Unido Europeia.

O Jultimo passo da desregulamentacdo bancaria foi o Second Banking
Coordination Directive de 1989 que liberalizou os servigos financeiros na Europa,
simplificando a licenga bancéria valida para todos os paises da Unido Europeia e
harmonizando os requerimentos de capital minimo das instituicdes (BERGER, DE
YOUNG, et al., 2000).

A reestruturacdo e desregulamentacéo bancéria europeia dos anos 1970 aos 1990
permitiram a organizacao dos bancos europeus no formato universal, e com isso estarem
melhores estruturados e eficientes numa expansdo das suas atividades além do
continente europeu. Como mencionado na subsecdo anterior, a desregulamentagéo
bancéaria ocorrida nos EUA nos anos 1990 tambem contemplava as subsidiarias dos
bancos estrangeiros com atividades no sistema financeiro americano.

Impulsionados por essas desregulamentacGes no sistema financeiro americano, a
partir dos anos 2000 observa-se forte aumento das atividades bancarias com
crescimento anual alcangando 22% no primeiro trimestre de 2007, tendo esse
crescimento sido observado anteriormente em 1987 antes do “crash” da Bolsa de Nova
York (MCGUIRE e VON PETER, 2008).

A gama de servicos bancarios oferecida pelos bancos de forma global contribuiu
para essa nova globalizacdo dos bancos. Os balangos financeiros dos bancos mais do
que triplicaram no periodo compreendido de 2000 a 2007 (MCGUIRE e VON PETER,
2008).

Os bancos europeus, onde incluimos o0s bancos do sistema bancério inglés (Libra
Esterlina), os bancos do sistema bancéario suico (Franco Sui¢o) e os bancos do sistema
bancario europeu (Euro), aumentaram as suas atividades em diversos paises,
especialmente nos Estados Unidos desde a década de 1990. Segundo De Paula (2002), o
crescimento dos bancos europeus se insere num contexto de terceira onda de
internacionalizacdo desses bancos iniciada nos anos 1990 para os Estados Unidos, Sul
da Asia, Europa Central e Leste, e principalmente América Latina.

Esse aumento das atividades dos bancos europeus nos Estados Unidos serd um
dos motivos das necessidades de liquidez observadas por esses bancos na moeda US

Dolar durante a crise financeira de 2008.
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Uma das caracteristicas apresentada pelas atividades bancérias dos bancos
europeus no sistema financeiro americano foi o aumento dos seus ativos para o setor
“Né&o Bancério”, Non-Banks. Segundo McGuire e VVon Peter (2008) os bancos europeus
apresentavam uma grande quantidade de ativos concentrados no setor Non-Banks, em
oposicdo ao observado pelos bancos americanos que apresentavam majoritariamente 0s
seus ativos concentrados para o setor “Outros Bancos”, Other Banks.

Essa diferenga na composicéo dos ativos financeiros entre os bancos europeus e
americanos implicard na necessidade de obtencdo de recursos financeiros para financiar
essas atividades.

No Gréfico 11, elaborado por McGuire e Von Peter (2008), vemos a evolugédo
historica, de 1997 a 2007, da composicao dos ativos e passivos consolidados por setores
dos bancos americanos e europeus, no sistema financeiro americano.

Vemos que 0s bancos americanos possuiam preponderantemente 0s seus ativos
bancéarios para o setor Other Banks, enquanto que 0s bancos europeus para o setor Non-
Banks. A gestéo e a exposicao dos riscos de liquidez e crédito serdo distintas entre esses
bancos. Enquanto os bancos americanos terdo o setor Non-Banks como principal fonte
de passivos para financiar os seus ativos, 0s bancos europeus precisariam do setor

Interbancério, Interbank, para financiar os seus ativos.

US dollar positions by bank nationality’
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' Net claims are claims minus liabilities. The interbank component (red line) is broken down into claims on
affiliated foreign offices (not shown), claims on other banks and claims on official monetary authorities. Net
claims booked by offices located in all BIS reporiing countries are aggregated by the parent region
indicated in the panel heading.

Source: BIS locational banking statistics by nationality. Graph 4

Gréfico 11 — Composicao dos Ativos e Passivos dos Bancos Americanos e Europeus no Sistema
Financeiro Americano
Periodo: 1997 a 2007.
Fonte: BIS.
Elaborado por: McGuire e Von Peter (2008)
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Antes de prosseguirmos na andlise do Grafico 11 precisamos compreender as
caracteristicas dos setores apresentados.

Non-Banks compreendem operacdes de empréstimos para empresas nao
financeiras (Corporate Banking), empréstimos para o consumidor final (Retail
Banking), empréstimos para Hedge Funds, operacfes estruturadas em financiamento
imobiliario (Mortgages) e compra de titulos pablicos (Governos e Agéncias). Essas
operacdes sdo caracterizadas por apresentarem vencimentos longos e com baixa liquidez
no mercado secundario na necessidade do banco ter que liquidar ou vender essas
operagdes antes do vencimento.

Other Banks compreende operacdes realizadas com os demais bancos do sistema
financeiro americano que ndo sejam feitas através das operacOes interbancarias, ou de
Money Market no setor Interbank. Essas operacfes possuem prazos mais curtos e maior
liguidez no mercado secundario quando comparadas com o setor Non-Banks.

Interbank compreende as operacGes de Money Market realizadas entre os bancos
no sistema financeiro. S&o caracterizadas por operacgdes de curtissimo prazo e com alta
liquidez no mercado secundario.

Com as caracteristicas acima apresentadas podemos analisar a principal
diferenca na gestdo dos descasamentos dos prazos das operacfes dos ativos e passivos
entre 0s bancos americanos e europeus.

Como ja mencionado, os bancos europeus possuiam o setor Non-Banks como
principal composicdo dos seus ativos e 0s recursos financeiros provenientes para
financiar esses ativos vinham do mercado Interbank. Portanto os prazos dos
vencimentos dos ativos eram mais longos do que os prazos dos vencimentos dos
passivos, logo qualquer restricdo de liquidez ou acesso ao mercado Interbank pelos
bancos europeus poderia comprometer a gestdo das suas atividades e o balanco
financeiro do banco.

Segundo estimativas de McGuire e Von Peter (2009) os bancos europeus
apresentavam necessidade de recursos em US Dolar em torno de US$ 1 a 1,2 trilhdo ao
final do primeiro semestre de 2007.

Os bancos americanos apresentavam uma situacdo mais confortavel em relacéo
aos bancos europeus. Os seus ativos no setor Other Banks apresentavam prazos mais
curtos do que a sua principal fonte de financiamento, o setor Non-Banks, e pouca
exposicdo ao setor Interbank.

Outra situacdo importante destacada por McGuire e VVon Peter (2009) é o quanto

0s ativos internacionais representavam dos ativos totais da instituicdo financeira.
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O caso extremo era observado pelos bancos suicos onde os ativos internacionais
representavam 89% dos ativos totais do banco, sendo que 80% desses ativos
internacionais estavam registrados nas subsidiarias ou escritorios no exterior e apenas
18% desses ativos internacionais estavam registrados nas matrizes dos bancos na Suica.

Dos ativos internacionais dos bancos europeus na moeda US Dolar, 60%
representavam para 0s bancos suicos, entre 31% e 36% para 0s bancos alemaes,
espanhdis, franceses e holandeses, 42% para 0s bancos britanicos e 23% para 0s bancos
belgas. Para efeito de comparagdo, 0s bancos americanos possuiam 23% dos seus ativos
internacionais em relacdo aos ativos totais e, desses ativos internacionais, apenas 52%
estavam na moeda US Ddlar. No Apéndice C apresentamos uma tabela com esses
dados.

Essas diferencas entre 0s bancos americanos e europeus na composi¢do dos seus
balancos financeiros serdo fundamentais para justificar as necessidades de
financiamento em US Dolares pelos bancos europeus durante a crise financeira de 2008,
e consequentemente as medidas adotadas, e sua magnitude, pelos principais bancos
centrais, principalmente entre o Fed e o ECB, na adogéo das linhas de Swaps Cambiais
(CBSL) a partir de dezembro de 2007.

3.3 A Escassez de Recursos em US Dolar no Sistema Financeiro Mundial

Ao longo do ano de 2007 com os primeiros sinais de uma possivel crise
financeira que o setor imobiliario poderia causar no sistema financeiro, o
comportamento das principais taxas de juros negociadas no sistema financeiro comegou
a apresentar comportamento atipico quando comparado ao seu histérico.

No mercado em US Délar podemos distinguir duas taxas de juros como base
para 0 mercado de taxa de juros. A taxa de juros com indexador vinculado aos Fed
Fund Rates e as taxas de juros vinculadas a Libor.

As taxas do Fed Fund Rates sdo consideradas de baixo risco de crédito pois
estdo atreladas ao risco de crédito do emissor dessa taxa, no caso o Fed, que representa
0 governo dos Estados Unidos. Portanto podemos considera-la como a taxa livre de
risco, Risk-Free, em US Dolar.

As taxas do tipo Libor, atualmente divulgadas pela ICE, representavam na época

da crise financeira de 2008 um painel de consulta, realizada pela British Bankers

! Fed Fund Rates, taxa de juros de remuneracdo pelos depdsitos das instituicdes financeiras junto ao
Federal Reserve.
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Association, a um grupo de bancos estrangeiros com atuagdo no mercado interbancério
em Londres sobre os valores das taxas de juros para operagdes com prazo de um dia,
overnight, até o prazo de um ano, para as principais moedas. Ou seja, eram taxas de
juros informadas pelos bancos e ndo estavam baseadas em operacGes realmente
realizadas no mercado interbancério.

Como parametro para auferir o comportamento histérico do Fed Fund Rates®,
Taylor e Williams (2008) calcularam o desvio padréo entre o Fed Fund Rates e o Fed
Fund Target Rate® do inicio de 2007 até 9 de agosto de 2007 e foi de +6 pb, e a partir
dessa data até 20 de marco de 2008 o desvio padrdo salta para +20 pb, indicando
aumento na volatilidade da taxa de juros considerada Risk-Free em US Dolar em
relacdo a taxa de juros basica definida pelo FOMC.

No Grafico 12 apresentamos o comportamento histérico do Fed Fund Rates e a
taxa Libor para o prazo de 3 meses. O Fed Fund Rates é representado pelo swap de taxa
de juros OIS (Overnight Index Swap) para o prazo de 3 meses onde o indexador desse
swap é o Fed Fund Rates.
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Gréfico 12 — Libor de 3 Meses, OIS de 3 Meses e Spread Médio
Periodo: Jan/2002 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): Libor de 3 meses e OIS de 3 Meses.
Eixo Vertical Direito (EVD): Spread Médio.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.

%2 0 Fed Fund Rates é divulgado diariamente pelo Federal Reserve para o prazo de 1 dia. Ndo existem
outros prazos para essa taxa. O OIS (Overnight Index Swap) é um swap de juros onde o indexador é o Fed
Fund Rates divulgado pelo Federal Reserve, e através desse OIS é possivel ter prazos acima de 1 dia
vinculados a esse indexador.

% Fed Fund Target Rate é a taxa de juros basica definida nas reuniées do FOMC.

% para Taylor e Williams (2008) 9 de agosto de 2007 é considerado 0 momento de mudanca no mercado
de Money Market em US Ddlar devido a variagdo acentuada do Fed Fund Rate em relagdo ao Fed Fund
Target Rate.
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Vemos que o spread médio entre essas taxas de juros era positivo e em torno de
+11 pb*® até o fim do primeiro semestre de 2007, quando comeca a aumentar. Como j&
mencionado anteriormente, nesse periodo o banco americano Bear Stearns apresentou
problemas em dois fundos de investimento imobilidrio com exposi¢do ao segmento
subprime. As consequéncias do inicio dessa turbuléncia no mercado financeiro sdo 0s
aumentos dos riscos de liquidez e de crédito de contraparte observados no Money
Market. Ou seja, nessa fase inicial da crise os bancos reduziram suas linhas de crédito e
aumentaram os seus niveis de liquidez. Essas medidas impactaram diretamente o Money
Market e isso pode ser observado pelo aumento do spread médio entre a taxa Libor e o
OlS.

Do segundo semestre de 2007 até o fim do ano de 2008, o spread médio saltou
de +11 pb para +96 pb®’. A partir de 2009, com o inicio dos programas de afrouxamento
quantitativo (Quantitative Easing) do Fed vemos rapido declinio do spread médio
indicando diminuicdo dos riscos de liquidez e de crédito do setor bancério. A média do
spread de 2009 até janeiro de 2020 declinou para +25 pb®.

Para Taylor e Williams (2008) e dificil segregar o risco de liquidez e o risco de
crédito de contraparte nas operacOes de Money Market, ainda mais num contexto de alta
volatilidade. A grande preocupacao dos participantes do Money Market € o risco de
faléncia de uma contraparte, chamado default, pois as operacdes de Money Market séo
consideradas do tipo “unsecured”, ndo sdo operagdes que apresentam algum tipo de
garantia ou collateral, logo o risco de default da contraparte representa o risco de perda
total do valor da operacéo.

Portanto, de modo aproximado podemos assumir que as taxas de juros do tipo
Libor incorporam o risco de crédito do setor bancario.

A crise de liquidez e de crédito ndo se restringiu apenas ao sistema financeiro
americano, também sendo observada nos principais centros financeiros do mundo.

Assim como apresentamos o spread entre a Libor e o OIS no Gréafico 12
podemos fazer essa mesma analise para o setor financeiro europeu, especificamente o
sistema bancario em Euros. O Grafico 13 apresenta o spread entre a taxa de juros
Euribor para o prazo de 3 meses e 0 Swap de taxa de juros com o indexador Eonia®,

que € o equivalente ao Fed Fund Rates na moeda Euro.

% Consideramos o periodo de 04-jan-2002 a 20-jul-2007.

% A partir de janeiro de 2009 iniciam-se os programas de afrouxamento quantitativo (QE) do Fed.
%7 Consideramos o periodo de 27-jul-2007 a 26-dez -2008.

% Base de dados até janeiro de 2020.

% Consideramos o periodo de 02-jan-2009 a 31-jan-2020.

“% Eonia: Euro Overnight Index Average



47

Especificamente no sistema financeiro europeu vemos que no periodo
compreendido entre 2011 e 2012 o spread entre a Euribor e o Swap Eonia aumenta de
uma media de +40 pb para +52 pb representando a crise da divida soberana dos paises
da Europa, refletindo aumento dos riscos de liquidez e de crédito do sistema bancério
em Euro.

A partir de julho de 2013 o spread médio retorna para cerca de +8 pb refletindo

as medidas das politicas monetérias ndo convencionais implantadas pelo ECB.
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Spread ———Swap Eonia 3 Meses ——Euribor 3 Meses —---Média

Gréfico 13 — Euribor 3 Meses, Swap Eonia 3 Meses e Spread Médio Historico
Periodo: Jan/2002 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): Euribor de 3 meses e Swap Eonia de 3 Meses.
Eixo Vertical Direito (EVD): Spread Médio.
Fonte: Bloomberg; Elaboragdo Prépria.

Em suma, observamos aumento dos riscos de liquidez e de crédito no Money
Market nos sistemas financeiros mundial, com diminui¢cdo das linhas de crédito e
aumento dos niveis de liquidez pelos bancos.

As consequéncias nas restricoes de liquidez adotadas pelos bancos no Money
Market atingiram as atividades financeiras de forma abrangente em todo o sistema
financeiro. Muitos bancos tiveram dificuldades em levantar recursos para atender as
suas necessidades de caixa, e isso 0s levaram a atuar em outros setores do mercado
financeiro para levantamento de recursos.

Um dos mercados que sofreram as consequéncias das restricdes de liquidez
observadas no Money Market foi o mercado de cambio (BABA, NAOHIKO; PACKER,
FRANK; NAGANO, TEPPEI;, 2008), como ja explicado na subsegdo 2.5 (pagina 25),

as operacdes de derivativos de moedas, FX Swap, envolvem troca fisica de moeda.
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Mas vamos analisar especificamente a situacdo dos bancos europeus com
atividade bancaria nos Estados Unidos.

Como comentado na subsecdo anterior, os bancos europeus tiveram forte
expansdo das suas atividades na economia americana, e uma das caracteristicas do perfil
dos seus ativos e passivos foi uma presenca elevada dos seus ativos no setor Non-Banks,
sendo esses ativos financiados principalmente por recursos oriundos do setor Interbank.

Como ja comentado anteriormente, o perfil de vencimento das operacbes do
setor Non-Bank é maior do que das operagdes do setor Interbank, e num momento de
turbuléncia no Money Market, os bancos europeus enfrentaram sérias dificuldades para
levantar recursos no Money Market (setor Interbank) e manter as suas atividades.

Os bancos europeus possuiam duas alternativas, além do Money Market, para
levantar recursos em US Ddlares. A primeira seria a emissao de titulos no mercado de
capitais americano e a segunda a obtencdo de recursos diretamente da matriz do banco
na Europa (BABA e PACKER, 2008).

A primeira alternativa praticamente estava descartada nessa época. O aumento
dos riscos de crédito do setor bancario aumentaram significativamente os custos de
captacdo, e o temor de faléncias de alguns bancos praticamente paralisou 0 mercado de
capitais.

A segunda alternativa (conforme comentado na subsecdo 2.5 sobre a estrutura
operacional do empréstimo da matriz europeia para a subsidiaria americana) era mais
plausivel de se realizar, pois 0s bancos europeus nas suas matrizes, da mesma maneira
como observado nos bancos americanos, também aumentaram o0s seus niveis de
liquidez.

Levando adiante a segunda alternativa, 0s bancos europeus precisariam trocar
esses recursos em Euros para US Ddlares, e utilizaram operagdes de FX Swap, que
contempla duas operacdes simultaneas de moedas, um cambio a vista e um cambio
futuro, numa Unica operacdo. Mas essa alternativa em utilizar o mercado de derivativos
de moedas para levantar recursos em US Dolares gerou distorcGes entre o Money
Market e 0 mercado de derivativos de moedas.

A alta demanda por US Dolares dos bancos europeus através do mercado de
derivativos de moedas fez com que houvesse distor¢des entre as taxas de juros
implicitas nos FX Swaps em relacdo as taxas de juros do Money Market. Essas
distorc@es, inicialmente interpretadas como possiveis violagdes do conceito da Paridade

de Juros Coberta (CIP), e ao longo da crise financeira essas distor¢des e possiveis
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violagGes se tornaram evidentes nesses mercados (BABA, NAOHIKO; PACKER,
FRANK; NAGANO, TEPPEI;, 2008).

3.4 Conceito Tradicional da Paridade de Juros Coberta (CIP) e uma Nova Abordagem

de Anélise

O conceito tradicional da Paridade de Juros Coberta (CIP) refere-se a uma
condicdo tedrica em que a relacdo entre o cAmbio a vista (FX Spot) e o cadmbio futuro
(FX Forward) esta em equilibrio com as taxas de juros praticadas no Money Market nas
respectivas moedas, ndo havendo oportunidades de ganhos de arbitragem entre 0s
mercados de moedas, FX Spot e FX Forward, e os Money Markets.

Para Baba e Packer (2009) a CIP define que o diferencial de taxa de juros entre
duas moedas deve ser perfeitamente refletido na taxa de juros implicita no FX Swap. Se
iSso ndo ocorre um arbitrador poderia obter lucro numa operacao entre as taxas de juros
consideradas Risk-Free.

Os desvios da CIP podem representar que o mercado apresenta algum nivel de
ineficiéncia permitindo que os negociadores obtenham oportunidades de lucro, que
algum tipo de restricdo legal ou regulatorio existe, por exemplo, controle de capitais,
custos transacionais e riscos politicos entre os paises (THORNTON, 1989).

Em outras palavras, a condicdo da CIP se mantém quando a taxa de juros
implicita obtida na operacdo de FX Swap € igual a taxa de juros do Money Market, e
quando essas taxas sdo distintas dizemos que desvios ou violagbes da CIP sdo
observados.

A CIP pode ser representada da seguinte forma (THORNTON, 1989):

In1+i,)— n(1+i;))—InF,+InS=0
Equacdo 2 — Paridade de Juros Coberta (CIP)

Onde i; representa a taxa de juros externa, i, a taxa de juros doméstica, F; 0
cambio futuro e S o cdmbio a vista. O indice t representa o prazo das taxas de juros e do
cambio futuro.

Para 0 nosso caso em que estamos estudando os mercados de juros e moedas em
US Dolar e Euro, a Equacdo 2 pode ser reescrita e interpretada como a taxa de juros
implicita em US Dolar obtida no mercado de FX Swap. Portanto podemos reescrever a

Equacéo 2 usando a nomenclatura de taxa de juros implicita.
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Para a moeda US Ddlar obtemos a taxa de juros implicita do FX Swap

EUR/USD da seguinte maneira:

FWdEUR/USDt

(1 +rpsb ) * (14 Te3m0,)

Implied =
t Spotgyr/usp

Equacdo 3 — Taxa de Juros Implicita em US Délar do FX Swap EUR/USD

Onde 7p3y,, representa a taxa do Swap de Euribor de 3 meses, r}’,,sl’;,,-edt

representa a taxa de juros implicita em US Dolar e o indice t representa o prazo para as
taxas de juros e do FX Forward.
Da mesma maneira podemos obter a taxa de juros implicita para a moeda Euro:

(1 4 JEUR ) _ Spotgyr/usp

) = *(1+7r
Implledt FWdEUR/USDt ( L3Mot)

Equacdo 4 — Taxa de Juros Implicita em Euros do FX Swap EUR/USD

Onde 73, representa a taxa do Swap de Libor de 3 meses, 77,1 %;.4 representa

a taxa de juros implicita em Euro e o indice t representa o prazo para as taxas de juros e
do FX Forward.

Quando a taxa de juros implicita em US Ddlar no FX Swap € igual a taxa de
Money Market em US Délar (Swap Libor), ou a taxa de juros implicita em Euro no FX
Swap é igual a taxa de Money Market em Euro (Swap Euribor), ndo temos desvios ou
violacdes na condigdo da CIP.

Ao ser mantida a condicdo da CIP ndo existe possibilidade de ganhos de
arbitragem entre esses dois mercados, Money Market e derivativos de moedas.

Diversos trabalhos realizados logo apds o auge da crise financeira de 2008
defendem que violagbes da CIP foram observadas durante a crise financeira e que
ganhos de arbitragem foram possiveis devido a essas violacbes (BABA e PACKER,
2009).

Uma nova maneira de analisarmos a condicdo da CIP é decompormos a taxa de
juros por fatores de risco e com isso conseguimos analisar de forma mais objetiva quais

fatores de risco estdo contribuindo para os supostos desvios na CIP.



51

Mas essa nova abordagem da condicdo da CIP decomposta por fatores de risco
necessita que definamos qual a taxa de juros a ser considerada como Risk-Free para a
moeda em analise.

Como vimos anteriormente, antes dos primeiros sinais da crise financeira de
2008, a diferenga entre as taxas Libor e OIS em US Ddlar, e também o equivalente em
Euro, era pequena, positiva e relativamente constante, ou seja, 0s riscos de liquidez e
crédito eram muito baixos para as taxas de juros do tipo Libor e Euribor.

Apds o inicio da crise, conforme visto no Gréfico 12 e Grafico 13, os spreads
entre essas taxas aumentaram, e a constatacdo de que as taxas de juros OIS e Eonia
devem ser adotadas como taxas Risk-Free para as suas respectivas moedas, ao invés de
utilizar as taxas Libor e Euribor, pois essas taxas possuem 0s riscos de liquidez e de
crédito no setor bancério na sua formacéo.

Ao segregarmos a taxa de juros implicita do FX Swap por diversos fatores de
risco assumimos que de fato existe inerente a essa taxa de juros a mensuragdo ou
aprecamento dos riscos de liquidez e de credito nas taxas de Money Market. Para Aliber
(1973) ainda existem os riscos politicos*! dos paises e os riscos de afericdo das taxas de
juros, mas para Baba e Packer (2009) nas moedas pertencentes ao G-10* os riscos
politicos tem sido negligenciados nas Ultimas décadas. Mas em relacdo aos riscos de
afericdo, os episddios de manipulacdo observados durante a crise financeira de 2008 nas
taxas do tipo Libor nos mostram que nédo deve ser ignorado esse risco de afericéo.

Como mencionado na subsecdo 2.4 (pagina 18), o Basis Spread representa o
risco de troca de indexador, quanto maior o prazo do indexador maior o tempo de
prefixacdo da Libor e maiores os riscos de liquidez e de crédito adicionados na taxa de
juros.

Especificamente no Money Market em US Doélar, nas taxas Libor, o Basis
Spread representa os riscos de liquidez e de crédito no mercado interbancario nessa
moeda.

De forma analoga podemos fazer essa mesma afirmacédo para as demais moedas
e suas respectivas taxas do tipo Libor, i.e. Euribor, GBP Libor*, Tibor**, CHF Libor®,

etc.

*! No artigo de Aliber (1973) risco politico é descrito como algum tipo de controle governamental no
fluxo de moedas entre dois paises.

%2 G-10, formado pelas moedas: US Délar (USD), Euro (EUR), Libra Esterlina (GBP), lene (JPY), Délar
Australiano (AUD), Délar Neo Zelandés (NzD), Délar Canadense (CAD), Franco Suico (CHF), Coroa
Norueguesa (NOK) e Coroa Sueca (SEK).

*3 GBP Libor, Libor para a moeda Libra Esterlina.

* Tibor, Libor para a moeda lene.
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Com esse entendimento de que os riscos de liquidez e de crédito podem ser
considerados como fator de risco, a taxa de juros implicita em US Ddélar pode ser

reescrita da seguinte forma:

UsD

Timplied, ~ ToIsy T BSois,.3, + BSgonia ks, = CBSkonia, 13,

Equacdo 5 — Taxa de Juros Implicita em US Dolar Decomposta por Fatores de Risco

Onde 75, representa a taxa do OIS considerada a taxa Risk-Free para a moeda
US Délar, BSois,13, representa o Basis Spread entre a taxa do OIS e a taxa do Swap de
Libor de 3 meses, BSEonia k3, representa o Basis Spread entre a taxa do Swap Eonia e a

taxa do Swap de Euribor de 3 meses, e finalmente o CBS; ;. 13, representa o

Currency Basis Spread entre a taxa do Swap Eonia e a taxa do Swap de Libor de 3
meses. O indice t representa 0 prazo para as taxas de juros (Swaps e Currency Swaps).

A Equacdo 5 nos mostra que ao definirmos uma taxa de juros Risk-Free
podemos adicionar diversos fatores de risco para compormos a taxa de juros implicita
do FX Swap.

De forma analoga podemos fazer para a taxa de juros implicita em Euro:

EUR
Timplied, ~ TEoniag T BSEoniae3, + BSoist3, — CBSorss,

Equacdo 6 — Taxa de Juros Implicita em Euro Decomposta por Fatores de Risco

Onde 7 goniq, representa a taxa do Swap Eonia considerada a taxa Risk-Free para

a moeda Euro, BSEonia k3, representa o Basis Spread entre a taxa do Swap Eonia e a
taxa do Swap de Euribor de 3 meses, BSois,13, representa o Basis Spread entre a taxa
do OIS e a taxa do Swap de Libor de 3 meses, e finalmente o CBSos3, representa o

Currency Basis Spread entre a taxa do OIS e a taxa do Swap de Euribor de 3 meses. O
indice t representa 0 prazo para as taxas de juros (Swaps e Currency Swaps).

Vamos analisar a Equacdo 5 e a Equacdo 6, e admitiremos hipoteticamente que
0s niveis de Basis Spreads e Currency Basis Spreads sejam muito préximos de zero. Ou
seja, uma situacdo muita proxima do observado antes da crise financeira de 2008, onde
0s spreads médios estavam em torno de +11 e +6 pb para US Ddlar e Euro,

respectivamente.

** CHF Libor, Libor para a moeda Franco Suico.
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Portanto temos que:

USD ~ _
Timpliea, = Toise T 0+0-0
USD - -

Timplied, ~ Toisy ~ TlLibor 3Mo,

Equacdo 7 — Aproximagdo da Taxa de Juros Implicita em US Dolar as Taxas OIS e Libor
Considerando Hipoteticamente Basis e Currency Basis Spreads préximos de zero.

EUR ~ _
rlmpliedt ~ rEoniat +0+0 0
EUR ~ ~
rlmpliedt ~ rEoniat ~ T Euribor 3Mo¢

Equacdo 8 — Aproximagcdo da Taxa de Juros Implicita em Euro as Taxas Eonia e Euribor
Considerando Hipoteticamente Basis e Currency Basis Spreads préximos de zero.

A Equacéo 7 e Equagdo 8 nos mostram que, quando os niveis dos Basis Spreads
e Currency Basis Spreads séo proximos de zero, a taxa de juros implicita do FX Swap se
aproxima da taxa de juros Risk-Free (OIS/Eonia) e da taxa de juros dos Swaps
Libor/Euribor, respectivamente para as moedas US Dolar e Euro.

Na Equacédo 5 e Equacdo 6 fizemos a decomposicdo da taxa de juros implicita
em 4 fatores de riscos. Especificamente o Ultimo fator de risco nessas equacfes, 0

Currency Basis Spread, (CBSy, ;.. 13, © CBSoys,3,), entre as duas moedas, no artigo

de Ando (2012) ele nomeia esse fator de risco de a e que representa uma pressao na
obtencdo de recursos em US Dolar inerente ao mercado de FX Swap e, quando a esta
proximo de zero ndo existem oportunidades de ganhos de arbitragem entre o mercado
de derivativos de moedas e Money Market.

Em oposicdo a esse autor, nesse ponto achamos mais apropriado classificar a
como fator de risco que representa a mensuracdo dos riscos de liquidez e de crédito
entre 0s Money Markets em Euro e US Ddélar, e ndo a oportunidade de ganhos de
arbitragem. Quando o agente financeiro decide tomar uma posicdo entre esses
mercados, isso envolve tomar riscos e que podem gerar potenciais ganhos ou perdas,
logo isso ndo esta de acordo com o conceito de ganhos de arbitragem, onde ganhos de
arbitragem sdo obtidos sem incorrer em riscos financeiros, por exemplo, riscos de

liquidez e de crédito.
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A Equacdo 9 ilustra o a do artigo de Ando (2012):

Implied Rategyg/s, = Tors, + (rLibort - rozst) + (rEuribort - rEoniat) +a

Equacdo 9 — Taxa de Juros Implicita

Outra maneira de analisarmos a diferenga entre a taxa de juros implicita do FX
Swap e a taxa de juros do Money Market é o custo existente em levantar recursos em
cada um desses mercados.

No mercado de moedas e derivativos de moedas as operagdes sdo consideradas
secured*®, pois como hé troca fisica de moeda no inicio da operacéo, qualquer evento de
crédito de uma das partes, a outra parte tem como garantia 0 montante da moeda fisica
recebida inicialmente.

No Money Market as operagdes sdo consideradas unsecured, pois como existe
apenas o deposito por umas das partes no inicio da operacdo, qualquer evento de crédito
da parte que recebeu o depdsito, o depositante ndo possui nenhuma garantia de que
recebera o montante depositado de volta.

Logo, se o investidor possui a oportunidade de levantar recursos entre esses dois
mercados, derivativos de moedas e Money Market, existe a diferenca primordial de
levantar recursos num mercado considerado secured ou num mercado considerado
unsecured. A diferenca de custos entre esses dois mercados representa 0 risco entre o
mercado secured e o mercado unsecured. Podemos formular essa situacdo da seguinte

maneira:

F
BaSiSEUR,USDt = ?t (1 + rE3M0t) - (1 + rL3M0t)

Equacdo 10: Basis Euro vs US Dolar

A Equacdo 10 foi apresentada por Goldberg et all (2010) e expressa o0 custo de
levantar recursos em Euros, converté-los pelo FX Swap e comparar com a taxa*’ de

juros em Libor.

%® Os derivativos de juros e moedas sdo regidos pelo contrato ISDA, International Swap and Derivatives
Association, entre as partes envolvidas na operacgdo. As partes ao assinarem o ISDA definem vérias regras,
entre elas a colocagdo de garantias e chamadas de margem. Em todos os artigos analisados para essa
dissertacdo em nenhum momento os autores comentam essa importante caracteristica do mercado de
derivativos. Juntamente com o ISDA, existe o CSA, Credit Support Annex, onde 0s parametros técnicos
das garantias sdo definidos entre as partes, por exemplo, tipos de titulos para depdsito em garantia,
chamadas de margem, marcacdo a mercado dos derivativos, etc.

*" Importante enfatizarmos que quando mencionamos taxa de juros Libor, nos referimos aos Swaps de
taxa de juros de Libor de 3 meses para um determinado prazo. Como j& mencionamos as taxas Libor
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Quando essa taxa de juros em Euro convertida para US Délar é maior do que a
taxa de juros Libor existe um prémio por essa conversao.

Segundos esses autores, no auge da crise financeira (quebra do Lehman
Brothers), esse prémio para operagdes com prazo de 1 més e 3 meses chegaram a +400
pb e +250 pb, respectivamente.

A Equacéo 10 de fato nos mostra o prémio de risco entre os mercados secured e
unsecured, como j& tinhamos mostrado na Equacdo 3. Quando a taxa de juros implicita
(secured) é igual a taxa de juros Libor (unsecured) a condi¢do da CIP é mantida e ndo
ha nenhuma violagdo. Quando ha diferenca entre essas taxas existe um risco sendo
aprecgado, isto &, o aprecamento de um prémio de risco.

Para ficar mais facil a ilustracdo da Equacdo 10 e em linha com a Equacéo 3:
%(1 + rE3Mot) -(1+ rLSMot)

UsD
(1+Tlmpliedt)

Basisgyrusp, =

Equacéo 11 — Basis Euro vs US Délar = Currency Basis Spread EUR/USD

O Basis apresentado na Equacdo 11 representa o Currency Basis Spread entre a
Euribor de 3 meses e a Libor de 3 meses, isto €, o risco de crédito interbancario entre o
Money Market em Euros e 0 Money Market em US Dolar. Esse Currency Basis Spread
representa os desvios observados na CIP durante a crise financeira de 2008.

Importante destacar que Baba e Packer (2008) apresentam uma forma da CIP
por decomposicdo das taxas de juros em US Ddlar e Euro em relacdo as taxas de juros
OIS e Eonia, mas eles ndo utilizam os termos Basis Spreads e Currency Basis Spreads e
ndo mencionam essa decomposicdo como fatores de risco, apenas como desvios ou

violacdes da CIP.

F .
E(l + LiborEUR) — (1 + LiborVsP) =

[(InF —InS) — (OISYSP — QISEUR)] + [(LiborEUR — QISEVUR) — (LiborVsP — 0ISUSP)]

Equacdo 12 — Covered Interest Parity (CIP) em func¢do das diferencas entre as taxas OIS, Eonia, Libor e
Euribor

A nova abordagem da apresentacdo da CIP, como na Equacdo 5 e Equacéo 6,

nos permite olharmos os desvios da CIP como fatores de risco e que representam, de

divulgadas pela ICE tem prazos entre overnight e de até 1 ano e, principalmente a Libor de 3 meses serve
de indexador da leg flutuante dos Swaps de taxa de juros. De fato, sempre comparamos as taxas dos
Swaps de taxa de juros de Libor, e ndo as taxas Libor.
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fato, os riscos de liquidez e de crédito entre os mercados interbancérios das respectivas
moedas.
O Gréfico 14 apresenta a decomposicdo historica da taxa de juros implicita do

FX Swap para US Dolar.

E=OISE=aBS - OIS vs L3 E—IBS - EONIA vs E3 C_JCBS -EONIA vs L3

Taxa Implicita em USD via Basis

Grafico 14 — Decomposigdo da Taxa de Juros Implicita em US Doélar em OIS, Basis Spreads e
Currency Basis Spread — Prazo: 1 ano
Periodo: Jan/2002 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.

No grafico acima observamos 0 quanto que cada Basis Spreads e Currency
Basis Spread participam na composicdo da taxa de juros implicita em US Dolar.

A partir de janeiro de 2008 observamos 0 aumento da diferenca entre a taxa de
juros do OIS, considerada como Risk-Free, e a taxa de juros implicita em US Dolar
obtida do FX Swap (linha continua vermelha).

De acordo com a Equacdo 5 vemos que os Basis Spreads e Currency Basis
Spread explicam a diferenca entre essas taxas.

Antes da crise financeira vemos que essas taxas estavam praticamente
sobrepostas*® indicando um baixo nivel dos riscos de liquidez e de crédito. Logo, antes

da crise podemos admitir que a Equacdo 7 era uma boa representacao desse periodo.

“® Apesar de visualmente parecer ter uma sobreposico entre a taxa de juros implicita e a taxa Risk-Free
(OIS), existe uma diferenca em torno de +11 pb como ja havia sido mencionado no Gréfico 12. Além
disso, pode haver uma diferenga maior devido ao horéario de captura dos dados. Enquanto o mercado da
taxa de juros em Euros termina por volta das 13hs de NY, o mercado de moedas continua até as 17hs,
logo qualquer variagdo maior no mercado de moedas entre esses horérios pode deslocar os dados no
Graéfico 14 e Gréfico 15.
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Nesse mesmo Grafico 14 podemos observar que o periodo compreendido de
2010 a 2012 o Basis Spread Eonia vs Euribor de 3 meses (destacado em azul) se elevou
significativamente indicando elevacdo do risco de liquidez e crédito no Money Market
do sistema bancério europeu. De fato, esse periodo representa a crise da divida soberana
dos paises europeus, principalmente em Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha.

Atualmente, em 2019, vemos que o Basis Spread OIS vs Libor de 3 meses
explica quase que a totalidade da diferenca entre a taxa de juros Risk-Free e a taxa de
juros implicita em US Dolar, indicando um certo risco de liquidez e de crédito no
Money Market em US Dolar.

Os supostos desvios ou violagBes da CIP observados ap6s a crise financeira de
2008, e que se perduram até os dias de hoje, nos mostram que o aprecamento dos riscos
de liquidez e de crédito era muito baixo antes da crise e a percepcdo do mercado
financeiro de que esse risco, apds a crise de 2008, ndo € mais desprezivel.

Essa nova abordagem da decomposicédo da diferenca entre a taxa de juros Risk-
Free e a taxa de juros implicita obtida do FX Swap, para uma determinada moeda, em
Basis Spreads e Currency Basis Spread, nos auxilia a discriminarmos em varios fatores
de riscos e, conseguimos determinar qual o Money Market possui, em um determinado
momento, maior ou menor risco de liquidez e de crédito. Os supostos desvios e
violacdes da CIP representam o aprecamento dos riscos de liquidez e de crédito dos
mercados interbancarios.

A mesma andlise acima realizada sobre o Grafico 14 pode ser feita utilizando os
dados das taxas de juros em Euro. No Grafico 15 decompomos a diferenca entre a taxa
de juros Eonia (Risk-Free para Euro) e a taxa de juros implicita do FX Swap em Euro
em seus respectivos Basis Spreads e Currency Basis Spread de acordo com a Equacéo
6.
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Periodicidade: Semanal.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéao Propria.

A mesma analise realizada anteriormente pode ser feita sobre esse gréafico.

3.5 Primeiras Medidas de Liquidez ao Mercado Financeiro

A crise financeira de 2008 pode ser considerada como mudanca no padrdo das
atuacdes dos Bancos Centrais nas medidas de politica monetaria adotadas para conter
uma crise sistémica mundial. Podemos classificar as medidas de politica monetaria dos
Bancos Centrais basicamente em dois tipos:

e  Politica Monetaria Convencional;

e  Politica Monetaria Nao Convencional.

A Politica Monetaria Convencional compreende as decisdes sobre a taxa de
juros basica para a economia definida em reunides periodicas da autoridade monetéria,
definicdo da quantidade de moeda em circulacdo na economia e acompanhamento dos
agregados monetarios, atuacdes no mercado aberto visando administrar os niveis de
liguidez no mercado financeiro e, principalmente, como provedor de liquidez em Gltima
instancia ao sistema financeiro.

Basicamente, até a crise financeira de 2008 os principais Bancos Centrais
adotavam as medidas de politica monetaria convencional com o objetivo de controlar a

inflacdo e prover o crescimento econémico de suas economias com taxa de desemprego
baixa.
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Em momentos de crises econdmicas uma das medidas bésicas dos Bancos
Centrais é a diminuicdo da taxa de juros basica visando estimular principalmente a
atividade econdmica. No Gréfico 16 vemos que antes da crise financeira de 2008, o Fed
adotara uma politica monetéria de forte reducdo na taxa de juros béasica logo apds o
estouro da bolha especulativa das empresas de tecnologia em 2000, e praticamente essa
politica teve continuidade devido aos atentados terroristas em setembro de 2001. Em

2004 o nivel da taxa de juros basica chegou a 1%, o menor nivel observado até ent&o,
desde a adocdo das reunides periédicas do FOMC.
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Gréfico 16 — Taxa Basica de Juros dos Principais Bancos Centrais
Periodo: Jan/2000 a Jan/2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Prépria.

Ha discusséo académica do quanto o aumento da taxa de juros basica promovido
pelo Fed a partir do segundo semestre de 2004 contribuiu para aumentar a
inadimpléncia no setor imobiliario, principalmente no segmento subprime. No inicio de
2007, a Fed Fund Target Rate estava em 5,25%, e a partir de julho desse mesmo ano o
Fed inicia uma forte politica monetéria de corte de taxa de juros visando acalmar o
mercado financeiro devido aos problemas enfrentados pelo banco americano Bear
Stearns com a sua exposicdo ao segmento subprime, e eventual efeito domind que isso
poderia ocorrer em outras instituicdes financeiras.

A politica de corte na taxa de juros tinha como objetivo principal tornar mais
barato o custo do dinheiro para as instituicdes financeiras e com isso aumentar 0s niveis
de liquidez no mercado interbancério. N&o foi isso o observado inicialmente pelo Fed.
Como houve uma crise de confianga entre os participantes do mercado interbancario, as

instituicGes financeiras diminuiram as linhas de liquidez e crédito de forma
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generalizada, pois no momento em que a crise financeira chegou ao principal centro
financeiro do mundo, com os problemas enfrentados pelo Bear Stearns, havia duvidas
de quais bancos sobreviveriam a essa crise.

O comportamento do mercado financeiro em 2007 e 2008, até a quebra do banco
americano Lehman Brothers em setembro de 2008, mostrou ao Fed que a politica
monetaria convencional de corte de taxa de juros ndo se mostrou efetiva em prover
liguidez ao mercado, e a cada corte da taxa de juros ndo havia sinais de normalizacéo
das condi¢des de liquidez no mercado interbancario.

Praticamente o Fed esgotava o poder dessa politica monetaria convencional
quando o nivel da taxa de juros se aproximava das minimas historicas, e a0 mesmo
tempo a utilizacdo por alguns bancos do instrumento Discount Window*® do Fed
comprovou que a crise de liquidez era muito mais séria e que diversos bancos estavam
com dificuldades em levantar recursos no mercado interbancario (TAYLOR e
WILLIAMS, 2008).

No mercado financeiro a utilizacdo da Discount Window por algum banco é vista
como um sinal de preocupacdo sobre as condi¢bes de liquidez enfrentadas pela
instituicdo financeira. O Fed aplica uma taxa de juros punitiva ao banco que a utiliza,
mas devido ao aumento da utilizagdo da Discount Window por alguns bancos, a
mensagem que passava ao mercado financeiro que os problemas de liquidez enfrentados
por algumas instituicdes ndo era um evento isolado e pontual, mas provavelmente mais
amplo e continuo.

Umas das primeiras medidas adotadas pelo Fed foi diminuir a diferenca da taxa
de juros do Discount Window em relacdo ao Fed Funds Rate. Historicamente a
Discount Window Rate era de Fed Funds Rates + 100 pb, e em agosto de 2007 foi
reduzida para +50 pb. No auge da crise essa diferenca se reduziu para +25 pb.

Em alguns momentos a Discount Window Rate ficou abaixo da Libor praticada
no Money Market, um grande incentivo aos bancos em tomar empréstimo do Fed
através desse instrumento, mas devido ao estigma desse instrumento os bancos foram
relutantes em utiliza-lo durante a crise (TAYLOR e WILLIAMS, 2008).

A constatacdo pelo Fed de que a politica monetaria convencional néo
apresentava resultados suficientes para normalizacdo dos mercados financeiros e seus
efeitos na economia forcou a autoridade monetaria a adotar uma politica monetaria

considerada ndo convencional.

*° Discount Window: instrumento do Federal Reserve em prover liquidez aos bancos que apresentem
necessidades emergenciais de caixa.
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Uma das primeiras medidas adotadas pelo Fed foi a criagdo do instrumento
chamado Term Auction Facility (TAF) em dezembro de 2007. O objetivo desse
instrumento era prover liquidez ao mercado financeiro através de leildes em que o0s
participantes podiam ser os bancos americanos, que ja eram elegiveis ao Discount
Window e os bancos estrangeiros que possuiam subsidiarias nos Estados Unidos.

A adocdo do formato em leildo e o andncio prévio das condicbes dos fundos a
serem leiloados, como volume, taxas e prazos, retirou desse instrumento o estigma que
o Discount Window possuia em ser um instrumento punitivo a instituicdo que a
utilizava. Muitos bancos viram que a participacdo no TAF e sua utilizacdo auxiliariam
nas suas necessidades de liquidez, e tornou-se uma alternativa de levantamento de
recursos da mesma forma que os instrumentos tradicionais de mercado como 0s
Commercial Papers e Certificados de Depositos (CDs) (PEREIRA, 2014) e
(FELKERSON, 2012).

Em relacdo aos tomadores de recursos atraves do TAF, segundo Felkerson
(2012) houve 416 instituicdes financeiras diferentes que utilizaram o instrumento e o
estoque maximo utilizado chegou a US$ 493 bilhdes. Dentre os 25 maiores tomadores
de recursos, 19 deles foram de bancos estrangeiros, indicando a necessidade de liquidez
em US Ddlar por esses bancos. Esse resultado esta em linha com o estudo de McGuire e
Von Peter (2008) sobre a composi¢édo dos ativos e passivos dos bancos estrangeiros com
atuacdo nos Estados Unidos.

Em marco de 2008 o Fed cria o Primary Dealer Credit Facility (PDCF) como
mecanismo de Discount Window para os Primary Dealers> do Fed. O objetivo visava
criar linhas de liquidez a esse segmento em compensac¢do a possiveis dificuldades que
esses dealers pudessem ter nas operacdes compromissadas (Repo®') no mercado. Os
principais beneficiarios desse programa foram instituicbes americanas com destaque
para Merrill Lynch, Citigroup e Morgan Stanley que tiveram participacdo do total
disponibilizado pelo Fed de 67% (FELKERSON, 2012).

O Gréfico 17 mostra a evolucdo dos instrumentos Term Auction Facility (TAF) e
Primary Dealer Credit Facility (PDCF).

% primary Dealers: Bancos autorizados a atuar como dealers no mercado primario para as operacdes do
Federal Reserve junto ao mercado aberto, Open-market.
*! Repo: Repurchase Agreement.
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Grafico 17 — Term Auction Facility (TAF) e Primary Dealer Credit Facility (PDCF)
Periodo: Jan/2007 a Jan/2019.
Periodicidade: Trimestral.
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis; Elaboragdo Propria.

A utilizacdo dos programas TAF e PDCF, de 2007 a 2010 quando esses
programas se encerraram, mostraram ao Fed que os participantes do mercado, sejam
bancos americanos ou bancos estrangeiros, realmente enfrentavam problemas de
levantamento de recursos no Money Market. Em particular os bancos estrangeiros que
necessitavam de alta liquidez em US Ddlar para as suas operacdes nos Estados Unidos.

Como constatado por Felkerson (2012) a utilizacdo do TAF pelos bancos
estrangeiros levou os principais bancos centrais a criacdo das linhas de Swaps Cambiais

(CBSL) visando atender a essa demanda especificamente desses bancos.

3.6 As Linhas de Swaps Cambiais dos Bancos Centrais

O Central Bank Liquidity Swap Lines (CBSL) foi criado em dezembro de 2007
com o objetivo de prover liquidez em US Dolar aos demais bancos centrais. A operagédo
entre 0s bancos centrais consistia num FX Swap em que o Fed fornecia US Ddlares aos
demais bancos centrais por um determinado prazo. Os bancos centrais que recebiam os
recursos em US Dolares repassavam atraves de leildes em seus respectivos sistemas
financeiros. Esse instrumento permitiu ao Fed prover liquidez em US Dolares a varios
bancos no mundo sem incorrer em exposicao de crédito, pois o banco central local que
incorria nesse risco (GOLDBERG, KENNEDY e MIU, 2010). Os principais prazos

desses FX Swaps foram para operacGes de 28 dias e 84 dias.
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Inicialmente o programa foi estabelecido com o European Central Bank (ECB) e
Swiss National Bank (SNB) e tinha carater provisério, com encerramento em fevereiro
de 2010. Com o desenvolvimento e ampliagdo da crise financeira mundialmente, o
programa foi estendido a varios bancos centrais ao redor do mundo (Austrélia, Brasil,
Canada, Cingapura, Coréia do Sul, Dinamarca, Japdo, México, Noruega, Nova
Zeléandia, Suécia e Reino Unido). Em outubro de 2008, logo ap6s a quebra do Lehman
Brothers, o Fed tornou os limites das linhas de Swaps Cambiais com o0 ECB, SNB, BOE
e BOJ ilimitados, com o objetivo de prover liquidez em US Ddlar em qualquer
montante para esses bancos centrais (MCGUIRE e VON PETER, 2009) e (BABA e
PACKER, 2009).

Em maio de 2010, devido ao ressurgimento de preocupacdes com 0s niveis de
liquidez do mercado, o Fed reativou as linhas de Swaps Cambiais com o ECB, BOE,
BOJ, Bank of Canada (BOC) e SNB. Essas linhas voltaram a ser utilizadas
principalmente no periodo da crise da divida soberana dos paises europeus. Em outubro
de 2013 o Fed tornou as linhas de Swaps Cambiais com esses bancos centrais em
carater permanente e ndo mais provisorio como anteriormente (DESTAIS, 2014) e
(GOLDBERG, KENNEDY e MIU, 2010).

A utilizacdo das linhas de Swaps Cambiais ndo foi homogénea entre os bancos
centrais, e alguns bancos centrais com linhas estabelecidas com o Fed ndo as utilizaram
como ocorreu com o Banco Central do Brasil e outros bancos (Canada, Cingapura e
Nova Zelandia).

Assim como, a ado¢do do TAF pelo Fed aumentou a sua capacidade de provedor
de liquidez de ultima instancia para um maior nimero de instituicGes financeiras
participantes do mercado, com a adoc¢édo das linhas de Swaps Cambiais com os demais
bancos centrais do mundo, tornou de fato o Fed como provedor de liquidez de ultima
instancia para US Dolar em nivel mundial (DESTAIS, 2014).

A grande exposicao dos bancos estrangeiros com atuacdo no sistema financeiro
nos Estados Unidos obrigou o Fed a aumentar significativamente os seus programas de
liguidez além da fronteira americana atraves das linhas de Swaps Cambiais.

Para comprovar a abrangéncia do CBSL apresentamos o Grafico 18 com os
programas TAF e CBSL.
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Grafico 18 — Term Auction Facility (TAF), Central Bank Liquidity Swap Lines (CBSL) e Currency Basis
Spread
Periodo: Jan/2007 a Jan/2019.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): TAF e CBSL.
Eixo Vertical Direito (EVD): Currency Basis Spread E3Mo+Spread vs L3Mo — 1 ano.
Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis e Bloomberg; Elaboracéo Propria.

Analisando o Grafico 18, a utilizacdo dos dois programas a partir de outubro de
2008, logo apds a quebra do Lehman Brothers, aumenta significativamente. Apenas
esses dois programas apresentaram um pico de estoque utilizado de US$ 1 trilhdo
evidenciando o papel do Fed como provedor de liquidez em ultima instancia global.

Acrescentamos no Grafico 18 o comportamento do Currency Basis Spread
EUR/USD para o prazo de 1 ano e fica claro o efeito desses dois programas na
diminuicdo da volatilidade do mercado financeiro. Ap6s um periodo de muita
turbuléncia com a quebra da Lehman Brothers até o primeiro trimestre de 2009, o
comportamento do Currency Basis Spread, apesar de volatil, se estabiliza numa faixa
entre —20 e —40 pontos base.

Importante notarmos nesse grafico a reutilizacdo das linhas de Swap Cambiais a
partir de 2012, periodo caracterizado pela crise da divida soberana dos paises da
Europa. Especificamente nesse periodo, o comportamento do Currency Basis Spread ao
longo do segundo semestre de 2011 evidencia aumento dos riscos de liquidez e de
crédito do mercado interbancario em Euros. As linhas de Swaps Cambiais voltaram a
ser utilizadas para proverem liquidez emergencial nesses mercados.

O Gréfico 19 apresenta o volume total das linhas de Swaps Cambiais utilizado

pelos bancos centrais europeus (ECB, SNB e BOE) e japonés (BOJ) junto ao Fed.
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Grafico 19 — Utilizacdo da CBSL pelos Bancos Centrais
Periodo: Dez/2007 a Jul/2010.
Periodicidade: Mensal.

Fonte: Federal Reserve; Elaboracédo Prdpria.

A principal diferenca entre os dados apresentados no Grafico 18 e Gréafico 19 é a
composicdo dos valores. O Gréafico 18 representa o estoque das linhas de Swaps
Cambiais sendo utilizado, enquanto o Grafico 19 apresenta a soma total dos volumes
das linhas negociadas entre o Fed e os demais bancos centrais.

Vemos que o0s volumes negociados dispararam a partir da quebra da Lehman
Brothers, tendo 0 més de outubro de 2008 o maior volume negociado. Ou seja,
especificamente nesse més o Fed negociou linhas de Swaps Cambiais no total de US$
2,8 trilhdes™, sendo que 71% desse volume foi negociado com o ECB, 19% com o BOE
e 5% com SNB, 0 que representa a grande exposicdo e necessidade de liquidez que os
bancos europeus (Zona do Euro) tinham em US Dolar.

Nesse periodo de 2007 a 2010 foi negociado um volume total de linhas de
Swaps Cambiais entre 0 Fed e os demais bancos centrais de US$ 10 trilhdes, sendo o
ECB utilizado 80% desse volume (FELKERSON, 2012).

Outra importante caracteristica das linhas de Swaps Cambiais era atender a
demanda em US Ddlar do mercado financeiro internacional em qualquer horério de
funcionamento, independente do fuso horario entre os paises.

Como destacado por Goldberg et all (2010) antes da adocao das linhas de Swaps

Cambiais, 0s bancos europeus atuavam no Money Market americano majoritariamente

%2 Os prazos dos FX Swaps variavam de 1 a 95 dias. A soma de todas essas operacdes é o volume
negociado por més e apresentado no Grafico 19.
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no horario da manhd, enquanto que os bancos americanos atuavam no periodo da tarde.
A diferenca nas taxas de juros observada nas operagdes realizadas pela manhd em
relacdo as operacBes realizadas no periodo da tarde ficou conhecida como prémio
europeu, European Premium. Ou seja, devido a necessidade desses bancos por liquidez
em US Dolar antes do fechamento dos seus caixas no horario europeu, a alta demanda
desses bancos impulsionava a alta das taxas de juros. Com a adogdo das linhas de
Swaps Cambiais entre os bancos centrais, a liquidez em US Ddélar era fornecida pelos
bancos centrais europeus logo na abertura dos mercados na Europa.

Apresentamos no Grafico 20 a participacdo dos bancos centrais na utilizacdo
desse volume no periodo de 2007 a 2010.

All Others, 3%
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England, 9%
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Gréfico 20 — Participacdo dos Bancos Centrais no volume negociado da CBSL
Periodo: Dez/2007 a Jul/2010.
Periodicidade: Mensal.
Fonte: Federal Reserve; Elaboracdo: (FELKERSON, 2012)

3.7 A Politica Monetaria Ndo Convencional dos Bancos Centrais

Os programas adotados a partir da crise financeira de 2008 pelos principais
bancos centrais do mundo, Fed, ECB, BOE e BOJ, podem ser divididos em dois tipos:
1.  Programas de empréstimos diretos aos bancos;
2.  Programas de compra de titulos (publicos e/ou privados).
Os programas adotados pelo ECB e BOJ sdo caracterizados por empréstimos
diretos do banco central aos bancos com a inclusdo de colaterais como garantias, por
exemplo, o FRFA>® do ECB. Enquanto que os programas adotados pelo Fed e BOE

foram baseados nas compras de titulos pelos bancos centrais dos bancos.

%% FRFA: Fixed-Rate Tender, Full Allotment Program.
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Os programas de empréstimos diretos aos bancos também podem ser chamados
do tipo afrouxamento de crédito (Credit Easing — CE), enquanto que 0s programas de
compra de ativos do tipo afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing — QE).

Ambos tiveram a finalidade de melhorar as condi¢Ges de crédito no mercado,
resultando na expansdo da base monetéria dos bancos centrais (FAWLEY e NEELY,
2013).

Nas proximas subsecBes apresentaremos as condi¢fes econdmicas que
propiciaram a adoc¢do desses programas pelo Fed e ECB, e 0s momentos de atuacéo de

cada um deles.

3.7.1 Federal Reserve

A crise financeira de 2008 pode ser dividida em trés momentos em que as
situagbes do mercado financeiro e da economia americana necessitavam de atuacgoes
especificas do Fed.

O primeiro momento se caracterizou pela transicdo gradativa da politica
monetaria convencional para a politica monetaria ndo convencional.

Os primeiros sinais da crise a partir de 2007 e o apice ocorrendo com a quebra
do Lehman Brothers caracterizaram esse periodo com o esgotamento da politica
monetaria convencional. As reducdes da taxa de juros basica da economia nao tiveram
os efeitos necessarios de estabilizar e estimular a liquidez no mercado interbancario e,
ao mesmo tempo, a diminuicdo da Discount Window Rate abaixo da taxa de Money
Market, ndo foi suficiente em incentivar os bancos em obter recursos através desse
mecanismo principalmente devido ao estigma que possuia junto aos participantes do
mercado.

O Fed precisou criar outros instrumentos e formas de colocacdo (leildes e
condicdes pré-estabelecidas de taxa, volume e prazos) no mercado financeiro para suprir
as necessidades emergenciais de liquidez. A criacdo dos programas TAF, PDCF e
outros, inauguraram a adocao da politica monetaria ndo convencional de forma ampla e
com o objetivo inicial de prover liquidez em nivel mundial.

Nesse primeiro momento a criagdo das linhas de Swaps Cambiais entre os

|54

bancos centrais, apesar de ndo ser uma medida nova na economia mundial®*, mostrou a

preocupacdo das autoridades monetarias do impacto da crise financeira no sistema

> Adogdo de linhas de Swaps Cambiais entre os bancos centrais ja tinha ocorrido no final da década de
60 e inicio dos anos 70 com o fim do cambio fixo (DESTAIS, 2014).
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financeiro mundial como um todo. A partir das linhas de Swaps Cambiais o Fed tornou-
se, de fato, o emprestador de recursos de Ultima instancia para todos os sistemas
financeiros.

O segundo momento compreendeu o periodo logo ap6s a quebra do Lehman
Brothers em setembro de 2008 e vai até dezembro de 2008 (especificamente a reunido
do FOMC em 16 de dezembro de 2008), quando sdo anunciadas as novas diretrizes da
politica monetéria do Fed.

Logo apds a quebra do Lehman Brothers, a ruptura observada no mercado
financeiro em relacdo aos niveis dos precos dos ativos, a alta volatilidade observada e a
iminéncia de um grande efeito domind, com a quebra de outros bancos no sistema
financeiro, forgou a atuagdo dos principais bancos centrais no mundo para “salvar” o
sistema financeiro.

Em outubro de 2008 os limites dos volumes estabelecidos das linhas de Swaps
Cambiais com ECB, SNB, BOE e BOJ tornaram-se ilimitados com o objetivo principal
de prover qualquer necessidade de liquidez que o sistema financeiro global necessitasse
e evitar quebras de mais instituicdes (FAWLEY e NEELY, 2013).

Outros pacotes especificos foram criados nesse periodo para auxiliar instituicdes
financeiras que apresentavam grave crise em seus balancos e que a sua quebra poderia
colocar o sistema financeiro mundial em risco devido ao efeito domino. Os Maiden
Lane Il e 11l foram criados para salvar a seguradora AIG da faléncia, o TARP (Trouble
Asset Repurchase Program) foi aprovado pelo Congresso americano para que O
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos pudesse atuar na compra de ativos
toxicos das instituicdes financeiras em conjunto com o Fed e também injetar capital nos
bancos privados para auxiliar a fusdo e incorporacdo entre as instituicbes financeiras,
por exemplo, Bank of America e Merrill Lynch, Wells Fargo e Wachovia, entre outros.
O AMLF (Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity
Facility) para auxiliar os MMMFs>® a obterem liquidez para 0s resgates dos
investidores, o CPFF (Commercial Paper Funding Facility) para auxiliar o mercado de
Commercial Paper onde as empresas ndo financeiras levantavam recursos no sistema
financeiro (PEREIRA, 2014).

O impacto da crise financeira ja dava sinais negativos na economia real, a taxa

de desemprego se elevara, a atividade industrial caira e até 0 momento as atuacdes do

> MMMFs: Money Market Mutual Funds, fundos de investimento com ativos com alta classificagdo de
crédito e de curto prazo.
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Fed tinham carater de socorrer primeiramente o mercado financeiro e a liquidez
interbancéria.

As atuacOes sem precedentes do Fed nesses dois primeiros momentos abriram o
caminho para a organizagdo de um programa mais amplo de atuacdo e de forma mais
coordenada visando conter os impactos negativos da crise financeira na economia real, a
transferéncia da crise em Wall Street (setor financeiro) para o0 Main Street (economia
real).

O terceiro momento se iniciou a partir da reunido do FOMC em dezembro de
2008%° quando a taxa de juros basica diminuiu de 0,5% para a faixa de 0% a 0,25%,
chegando de fato ao limite inferior da politica monetaria convencional da taxa de juros.

Na situacdo do limite inferior da politica monetéria convencional a autoridade
monetaria possui apenas a politica monetaria ndo convencional como ferramenta. Como
ja mencionado anteriormente, 0s programas até entdo adotados tinham o objetivo inicial
em prover liquidez ao setor financeiro e evitar uma quebra generalizada das instituicoes
financeiras. Daqui em diante, a autoridade monetaria com apenas a politica monetaria
ndo convencional a disposicao precisaria estimular a economia, isto €, incentivar o nivel
de investimento na economia.

Para o0s agentes financeiros, a taxa de juros basica situada no limite inferior da
politica monetaria convencional significava nenhuma expectativa futura de corte na taxa
de juros, portanto os agentes financeiros possuiam apenas uma Unica expectativa em
relacdo a taxa basica de juros no futuro que era o aumento em algum momento no
futuro. Com apenas essa expectativa dos agentes financeiros, 0 comportamento normal
da estrutura a termo da taxa de juros é tornar a curva mais inclinada, com as taxas de
juros no curto prazo (short-term) préximas da taxa de juros basica e, as taxas de juros
para 0 médio e longo prazos (medium-term e long-term) mais altas, em linha com a
expectativa de aumento da taxa de juros basica no futuro.

Diante dessa situacdo com uma estrutura a termo da taxa de juros mais inclinada
(steep), o Fed adota a partir das reunides de dezembro de 2008 trés principais diretrizes
na conducdo da politica monetaria com o objetivo de estimular a economia real
(PEREIRA, 2014):

i.  Orientacdo Futura (Forward Guidance) tem o objetivo de sinalizar ao
mercado financeiro as expectativas em relacdo as taxas de juros basicas

no futuro;

*® De fato o inicio das compras dos titulos pelo QE se inicia no final de novembro de 2008, mas a partir
da reunido do Fed em dezembro sdo apresentadas as diretrizes gerais da politica monetéria ndo
convencional a serem adotadas.
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ii. Adocdo do programa afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing)
com o objetivo de utilizar o balanco financeiro do Fed na compra de
ativos toxicos dos bancos e agéncias governamentais;

iii.  Programa MEP (Maturity Extension Program), conhecido como
operagdo Twist, que seria implantado em setembro de 2011, com o
objetivo de atuar na estrutura a termo da taxa de juros e tornar a

inclinacdo mais suave (flat) entre o curto e 0 médio-longo prazos.

A taxa de juros de longo prazo pode ser decomposta da seguinte maneira
(FAWLEY e NEELY, 2013):

Viit+n = Vei+n T TPy — ErTry

Equacdo 13 — Decomposicdo da Taxa de Juros de Longo Prazo

Onde y, ¢+ € a taxa de juros real esperada para t + n na data t, y, .., € a taxa
de juros real esperada de curtissimo prazo (overnight) para n na data t, TP, € 0 Term
Premium do titulo de longo prazo paran na data t e E,m,, é ataxa de inflagdo esperada
para n na data t. Logo, a taxa de juros de longo prazo na estrutura a termo da taxa de
juros pode diminuir se a expectativa de inflagdo aumentar, a taxa de juros de curtissimo
prazo diminuir e 0 Term Premium do titulo de longo prazo diminuir. Como a politica
monetaria ja se encontrava no limite inferior, a sinalizacdo sobre a taxa de juros bésica
se torna primordial nessa situacao.

A adocdo da orientacao futura (Forward Guidance) tinha o objetivo de sinalizar
aos agentes financeiros as expectativas futuras em relagdo a taxa de juros bésica da
economia. Inicialmente o Fed impde uma sinalizacdo sobre a taxa de juros do tipo
qualitativa, adotando discurso em que enfatiza o periodo de duracdo da taxa de juros
basica. Num segundo momento altera a sinalizacdo do tipo qualitativa para o tipo
quantitativa, onde a taxa basica de juros dependera dos niveis dos dados econémicos,
inflacdo e taxa de desemprego, como pré-requisitos para alteracdo da taxa de juros.

Em relacdo ao programa de afrouxamento quantitativo (QE) o objetivo era de
atuar de forma mais ampla na compra dos ativos toxicos que os bancos privados e
agéncias governamentais possuiam em seus balancos financeiros. A compra em larga
escala visava liberar os balancos financeiros dessas instituicbes para que pudessem
melhorar as suas condi¢Bes de crédito e incentivar os financiamentos aos seus clientes e

estimular o crescimento econémico.
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Sobre o MEP (Maturity Extension Program), conhecido como operagdo Twist, 0
objetivo principal do Fed era alterar o formato da estrutura a termo da taxa de juros
deixando-a com uma inclinagdo mais suave, ou mais flat. A razdo se deve as decisdes de
investimentos dos agentes econdmico-financeiros na economia real.

Para uma empresa aumentar a sua capacidade produtiva, na aquisicdo de
maquinas e aumento das suas fabricas, as taxas de juros de médio e longo prazo sao as
preponderantes na tomada de decisao, e ndo somente a taxa de juros basica. Logo, o Fed
precisava diminuir esse prémio na estrutura a termo da taxa de juros entre o curto e
médio-longo prazos.

A operacdo Twist consistia na compra pelo Fed de titulos de longo prazo e ao
mesmo tempo na venda de titulos de curto prazo. A operagdo em conjunto nesses dois
principais trechos da curva (short-term e long-term) forgaria a um movimento de
flattening da curva de juros, diminuindo esse prémio, com as taxas de juros de longo
prazo diminuindo e incentivando 0s agentes econdmico-financeiros nas decisdes de
investimento na economia real.

Logo, a atuagdo em conjunto dessas trés medidas do Fed a partir de dezembro de
2008 inaugurou uma nova politica monetaria em que havia um elemento convencional,
Forward Guidance, em que o discurso do Fed sempre foi considerado um instrumento
de politica monetéaria convencional, e a continuidade da politica monetaria nao
convencional através dos programas de afrouxamento quantitativo (QE) e Operacéo
Twist.

Para ilustrarmos o impacto dessa politica monetaria o Grafico 21 representa o
comportamento histérico da taxa de juros basica (FOMC), dos niveis dos retornos dos
titulos do governo americano para os prazos de 2 e 10 anos (UST 2 anos e UST 10 anos)

e, o diferencial dos retornos entre os titulos de 10 anos e o de 2 anos (Inclinagéo 2vs10).
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Grafico 21 — US Treasuries de 2 e 10 anos, FOMC e InclinagBes da US Treasury Curve
Periodo: Jan/2000 a Jan/2020.
Periodicidade: Semanal.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): FOMC, UST 2 anos e UST 10 anos (%).
Eixo Vertical Direito (EVD): Inclinacdo 2vs10 (pb).
Fonte: Bloomberg; Elaboracéo Prépria.

O Gréfico 21 nos permite analisarmos o comportamento dos ativos financeiros
em consequéncia as politicas monetéarias adotadas pelo Fed.

Desde 2000 existem dois momentos de forte queda na taxa de juros basica. O
primeiro momento de 2001 a 2004 que compreende o periodo do estouro da bolha das
empresas de tecnologia em 2000 e os atentados terroristas em setembro de 2001. O
comportamento da inclinacdo da curva, 2vs10 (linha verde), nos mostra que em
momentos de corte da taxa de juros basica é acompanhada por movimentos de steepning
da curva de juros (mais inclinada), enquanto que em momentos de alta da taxa de juros
basica € acompanhada por movimentos de flattening (menos inclinada).

E o segundo momento, periodo anterior a crise financeira de 2007-2008, quando
preponderantemente se aplicava uma politica monetaria convencional de corte da taxa
de juros, 0s movimentos das curvas apresentavam esse comportamento de aumento da
inclinacao.

A partir de dezembro de 2008 quando a taxa de juros basica chega ao limite
inferior, e com a indicacdo do Forward Guidance pelo Fed, a inclinacdo da curva
apresentou forte movimento de steepning, o que ndo era o desejado pelo Fed devido ao
impacto que as altas taxas de juros no médio e longo prazo poderiam acarretar na
economia real.

Em setembro de 2011, o Fed anuncia a Operagdo Twist e de imediato o

comportamento das curvas apresentou forte movimento de flattening. A Operacdo Twist
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durou até o fim de 2012 e pelo gréfico acima notamos que ao final do programa houve
movimento de steepning da curva ao longo do ano de 2013.

Importante destacarmos que a partir de 2014, com as indica¢Ges do fim dos
programas de afrouxamento quantitativo (QE), as expectativas do mercado financeiro
por aumento da taxa de juros basica comecaram a ser aprecadas nos ativos financeiros.
O nivel da taxa de juros da US Treasury de 2 anos, que durante boa parte do QE ficou
ancorada na taxa de juros basica, comega a se elevar, e a0 mesmo tempo 0 movimento
de flattening da curva de juros volta a ser observado.

Voltando a andlise sobre os trés pontos em que o Fed se apoiou na conducdo da
politica monetaria. A sinalizacdo do fim préximo do QE, os objetivos alcancados da
Operacdo Twist na curva de juros e o impacto na economia real, e o0 Forward Guidance
quantitativo, em que o Fed analisava a expectativa de aumento da taxa de juros basica
em funcdo dos niveis de inflacdo e taxa de desemprego, tiveram como impacto nos
agentes econdmico-financeiros a expectativa de aumento na taxa de juros bésica e
consequentemente movimento de flattening da curva de juros. Esse movimento é

similar ao observado antes da adoc¢éo de politicas monetarias ndo convencionais.

3.7.2 European Central Bank

A atuacdo do ECB durante a crise financeira de 2008, como visto nas subsecdes
anteriores, teve grande sintonia com as medidas adotadas pelo Fed, principalmente na
adocdo das linhas de Swaps Cambiais e a coordenacdo dos varios bancos centrais em
prover liquidez ao sistema financeiro no periodo inicial da crise.

Como citado na subsecdo 3.7 (pagina 66), os programas do ECB estavam
caracterizados como empréstimos diretos aos bancos, afrouxamento de crédito (Credit
Easing — CE), ao invés de compra de titulos em poder dos bancos com o objetivo de
limpar os seus balancos, afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing — QE).

O obijetivo inicial do ECB era regularizar o funcionamento do sistema financeiro
e depois minimizar os impactos da crise financeira na economia real, principalmente o
risco de deflacéo.

Podemos distinguir as atuacGes do ECB a partir da crise financeira em quatro
momentos. O primeiro momento compreende com 0s primeiros sinais da crise em 2007
até a quebra do Lehman Brothers em setembro de 2008. Nesse periodo foi adotado o
programa FRFA que consistia em empréstimos colateralizados aos bancos de acordo

com uma gama de titulos elegiveis pelo ECB como colateral.



74

O segundo momento compreende o periodo logo apds a quebra do Lehman
Brothers até maio de 2009. O ECB ampliou a gama de titulos elegiveis a colateral no
programa FRFA>’ e os volumes disponibilizados aos bancos se tornaram ilimitados e a
uma taxa fixa pré-determinada. Durante esse periodo a taxa de juros basica diminuiu de
4,25% para 1%.

O terceiro momento se inicia a partir de maio de 2009 e cobriria diversos
programas até janeiro de 2015, quando de fato se inicia (a partir de 2015) o programa de
do ECB do tipo afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing — QE) do ECB durante
a gestdo de Mario Draghi, com compras de ativos em larga escala, nos mesmos moldes
observados pelo Fed (QE 1, 2 e 3).

Durante esse periodo foram adotados os programas:

a) Covered Bond Purchase Program 1 (CBPP1), de julho de 2009 a junho de

2010;

b) Securities Markets Programme (SMP), de maio de 2010 a setembro de 2012;
c) Covered Bond Purchase Program 2 (CBPP2), de novembro de 2011 a outubro

de 2012;

d) Covered Bond Purchase Program 3 (CBPP3) e Asset-Backed Securities

Program (ABSPP), a partir de setembro de 2014.

Ao longo desse periodo ocorre a principal crise econdmica na Zona do Euro
decorrente da crise financeira de 2008. A crise da divida soberana, principalmente dos
paises periféricos (Portugal, Irlanda, Italia, Grécia e Espanha), evidenciou as decisbes
econdmicas dos paises ao tentarem minimizar os efeitos da crise financeira na economia
real. A expansdo fiscal observada logo ap6s a eclosé@o da crise financeira de 2008 numa
tentativa de evitar uma recessdo econdmica fez aumentar o endividamento através da
emissdo de titulos pablicos. Com o fraco desempenho econdmico e a lenta recuperacao
econbmica, principalmente dos paises periféricos, as contas nacionais desses paises se
deterioraram rapidamente. A crise da divida soberana mostrou como 0s bancos europeus
estavam com grandes exposicBes dos seus balancos aos titulos dos governos, e 0 que era
inicialmente uma crise fiscal de alguns paises se tornou uma grave crise do sistema
financeiro europeu (FAWLEY e NEELY, 2013).

" FRFA: Fixed-Rate Tender, Full Allotment Program. O primeiro FRFA havia um volume maximo
permitido que o ECB oferecia aos bancos. No segundo FRFA, o ECB retira o limite maximo e oferece a
quantidade de recursos que 0s bancos precisam a uma taxa de juros fixa, ou seja, quantidade ilimitada de
recursos financeiros aos bancos.
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Importante destacarmos que para o presidente do ECB nessa época, Jean Claude
Trichet®®, ele ndo considerava os programas CBPP, SMP e LTROs>® como programas de
Quantitative Easing como o do Fed, pois ndo havia aumento significativo do balango
contabil do ECB e os programas eram focados em Covered Bonds (com garantias) e
empréstimos aos bancos (LTROs). Trichet considerava 0s programas como um
afrouxamento de crédito, Credit Easing (FAWLEY e NEELY, 2013).

Ao analisarmos a evolucdo da base monetaria do periodo de 2009 a 2011 do
Fed, ECB, BOE e BOJ vemos que houve expansdo significativa do Fed e BOE, que
adotaram os programas do tipo Quantitative Easing com compras de ativos, enquanto o
ECB e BOJ houve pouco aumento da base monetaria, onde adotaram os do tipo Credit
Easing com empréstimos com garantias aos bancos.

A partir de 2015, o ECB (Draghi) adota 0 QE no formato implementado pelo
Fed, com utilizacdo do balanco contabil. A base monetaria do ECB a partir de 2015
comecga a aumentar e se estabiliza ao final de 2018 com o encerramento do QE. O

Grafico 22 ilustra a evolucdo da base monetaria desses bancos centrais.
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%8 Jean Claude Trichet foi presidente do ECB de 2003 a 2011 tendo sido precedido por Wim Duisenberg
(1998 a 2003) e sucedido por Mario Draghi (2011 a 2019).

% LTROs: Long-Term Repurchase Operations: operacdes de Repo do ECB com o mercado. Esse
instrumento de politica monetaria ja existia antes da crise financeira, mas com o inicio da crise foi
utilizado para prover liquidez ao mercado interbancério.
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Grafico 22 — Evolugdo da Base Monetéria e M2 — Fed, ECB, BOJ e BOE
Periodo: Jan/2007 a Dez/2018 (BOE dados até Fev/2017).
Periodicidade: Mensal.
Replicacdo dos graficos do artigo de (FAWLEY e NEELY, 2013).
Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis e Bloomberg; Elaboragdo Propria.

O objetivo principal do ECB nos primeiros programas era normalizar a liquidez
do mercado secundario e ndo realizar compras de titulos com a finalidade de financiar
0s paises com problemas fiscais.

O quarto periodo, o programa de Quantitative Easing do ECB nos moldes
adotados pelo Fed se inicia apés o Consenso de Jackson Hole®® de 2014, onde o
presidente do ECB, Mario Draghi®, fez um discurso de um novo consenso na doutrina
econdbmica e instituicdes, destacando a importdncia da demanda agregada,
investimentos contraciclicos e politica fiscal em oposi¢cdo as chamadas politicas de
austeridade fiscal do Consenso de Washington®?.

Esse periodo se inicia, de fato, em janeiro de 2015 e vai até dezembro de 2018,
com as extensdes dos programas ABSPP e CBPP3 no Extended Asset Purchase

Program (EAPP), e adiciona os programas Corporate Sector Purchase Program

8 Jackson Hole: Encontro anual dos presidentes dos principais bancos centrais, ministros da economia,
académicos e participantes do mercado financeiro promovido pelo Federal Reserve.

81 Mario Draghi sucedeu Jean Claude Trichet a partir de 01 de novembro de 2011 e com mandato até 31
de outubro de 2019, e foi sucedido Christine Lagard a partir de 01 de novembro de 2019.

82 Consenso de Washington: conjunto de politicas econdmicas formuladas nos final dos anos 1980,
defendido por institui¢des financeiras como FMI, Banco Mundial, e pelo Departamento do Tesouro
americano, localizadas em Washington, que visavam combater a instabilidade econémica dos paises em
desenvolvimento, principalmente da América Latina. Dentre as politicas defendidas estdo austeridade
fiscal, reforma tributaria, abertura comercial, privatizagdes e outras de carater neoliberal.
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(CSPP) e Public Sector Purchase Program (PSPP) que incluiam compras de titulos
corporativos (CSPP) e de governamentais, agéncias e de instituicdes europeias (PSPP).
O PSPP visa estimular a economia liberando os balangos dos bancos europeus
para a concessdo de crédito aos agentes econdmicos e aliviar os problemas fiscais dos
governos.
O Quantitative Easing do ECB encerrou as suas compras de titulos no mercado
em dezembro de 2018. No Grafico 23 apresentamos a evolucéo dos ativos totais do Fed

e ECB para compararmos a utilizacdo dos seus balan¢os na compra de ativos.
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Gréfico 23 — Evolucdo dos Ativos Totais nos Balangos do Federal Reserve e ECB
Periodo: Janeiro de 2000 a Dezembro de 2018.
Periodicidade: Semanal.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Propria.

Apesar de observarmos aumento dos ativos totais do ECB desde 2007, no auge
da crise e sob administracdo do Trichet, de 2009 a 2011, ndo ha aumento significativo
do balanco. Isso comprova a diferenca inicial dos programas do ECB, empréstimos
colateralizados aos bancos (Credit Easing) em relacdo aos do Fed, compra de ativos
(Quantitative Easing).

A partir da administragdo de Mario Draghi vemos mudanca na utilizacdo do
balanco contéabil do ECB com aumento a partir do final de 2011 devido a crise da divida
soberana. O periodo de 2013 até 2015 compreende o retorno dos pagamentos dos
programas utilizados no inicio da crise financeira em 2008 (SMP, CBPP1 e CBPP2).

A partir de 2015, com o inicio do Quantitative Easing vemos a plena utilizacdo

do balan¢o do ECB nos mesmos moldes que foram utilizados pelo Fed de 2009 a 2015.
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3.8 VariacOes da Liquidez Internacional entre US Délar e Euro

As atuagdes do Fed e ECB, desde o inicio da crise financeira, tiveram grande
impacto nos niveis de liquidez internacional, mas apesar dessas atuacGes houve
significativa falta de recursos nos principais mercados interbancéarios devido
principalmente as decisGes dos bancos em aumentar 0s seus niveis de reserva bancéria
logo no inicio da crise.

Com o desenvolvimento da crise financeira para uma crise econémica, 0S
diversos programas criados pelo Fed e ECB tiveram impactos no volume de liquidez
existente na economia mundial. Inicialmente, com os programas do Fed voltados para a
compra de ativos toxicos, e consequentemente aumento significativo dos seus ativos
totais, houve uma expansdo da oferta de US Ddlares na economia mundial em
comparagdo com as demais moedas. E durante o periodo do QE do Fed, o ECB adotava
programas mais voltados a empréstimos colateralizados aos bancos, o chamado Credit
Easing.

Devido a essa diferenca inicial dos tipos de programa entre Fed e ECB, a
quantidade de US Ddlares na economia mundial aumentou proporcionalmente muito
mais do que as demais moedas. Pelo Grafico 23 podemos observar o rapido crescimento
dos ativos totais do Fed a partir de 2009 em comparagdo com os do ECB. Apesar de
ambos estarem aumentando, proporcionalmente muito mais US Ddlares era colocado na
economia mundial do que Euros.

Essas diferencas proporcionais nos volumes monetarios colocados na economia
mundial sdo justificadas principalmente pelas grandes exposicdes que 0s bancos
estrangeiros, e principalmente os bancos europeus, tinham no sistema financeiro
americano. Mas isso teve impacto nos precos dos ativos financeiros mundiais e
principalmente no comportamento das estruturas a termo da taxa de juros de varias
moedas.

Vimos nas sec¢Oes anteriores como 0 Basis Spread e Currency Basis Spread
representam os riscos de liquidez e de crédito nos Money Markets, e 0 quanto que 0s
niveis de liquidez nesses mercados impactam no comportamento desses instrumentos.

As adogdes dos QE do Fed e do ECB (a partir de 2015) ocorreram em periodos
distintos e com isso houve mudanca nas propor¢des dos volumes monetarios entre US
Délar e Euro ao longo do tempo e, essa mudanca teve impacto significativo no

comportamento do Currency Basis Spread ao longo do tempo.
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As varia¢Ges no Currency Basis Spread ao longo do tempo indicavam também
variacbes nos niveis dos riscos de liquidez e de crédito entre os mercados
interbancérios. O objetivo no proximo capitulo dessa dissertacao é criarmos um modelo
economeétrico para explicarmos o impacto das politicas monetérias ndo convencionais,
representada pelos programas adotados, no comportamento do Currency Basis Spread a
partir da crise financeira de 2007-2008.

Para visualizarmos graficamente o impacto desses programas no comportamento
do Currency Basis Spread utilizamos a proporg¢édo dos ativos totais do Fed em relagéo
aos ativos totais do ECB. Essa proporcao foi inicialmente utilizada por Baran e Witzany
(2017). No Gréfico 24 apresentamos 0 comportamento historico dessa proporcao e do
Currency Basis Spread EUR/USD para o prazo de 1 ano.
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Gréfico 24 — FED/ECB Ratio e Currency Basis Spread — 1 ano
Periodo: Jan/2000 a Dez/2018.
Periodicidade: Semanal.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): FED/ECB Ratio.
Eixo Vertical Direito (EVD): Currency Basis Spread E3Mo+Spread vs L3Mo — 1 ano.
Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis e Bloomberg; Elaboracéo Prépria.

Vemos que durante os programas QE 1, 2 e 3 do Fed, proporcionalmente maior
a quantidade de US Ddlar em relacdo ao Euro na economia mundial, houve diminuicao
(em mobdulo) do Currency Basis Spread, e durante o QE do ECB, proporcionalmente
maior quantidade de Euro em relacdo ao US Dolar, houve aumento (em mddulo) do
Currency Basis Spread. A partir de dezembro de 2015, o Fed inicia a elevacdo da taxa
de juros basica da economia, iniciando o retorno da politica monetaria convencional na
economia. Graficamente temos a percep¢do do impacto dos programas no nivel dos
riscos de liquidez e de crédito entre os mercados interbancarios e com o modelo

econométrico poderemos mensurar esse impacto.
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4 Evidéncia Empirica

O objetivo do modelo econométrico é identificar e mensurar a atuacdo da
politica monetéria ndo convencional do Federal Reserve (Fed) e do European Central
Bank (ECB) no comportamento do Currency Basis Spread (CBS) entre Euro e US
Doélar®® do periodo compreendido de 2007 a 2018. Esse periodo se inicia com os
primeiros sinais, em 2007, da crise financeira e que teve o seu auge com a faléncia do
banco americano Lehman Brothers em setembro de 2008, e se estende até o final de
2018 com o encerramento da politica monetéria ndo convencional do ECB.

Os programas de politica monetaria ndo convencional adotados pelo Fed e ECB
geraram distor¢cdes nas proporcdes do volume monetério entre as moedas US Ddlar e
Euro, principalmente ao tipo de programa adotado, afrouxamento de crédito (Credit
Easing ECB — CE-ECB) e afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing Fed — QE-
Fed).

Do ponto de vista monetario ha enorme diferenca entre esses programas no fluxo
do volume monetéario colocado no sistema financeiro. O afrouxamento quantitativo do
Fed (QE-Fed) representou um fluxo do volume monetario de US Ddlares ao sistema
financeiro muito maior do que o fluxo monetario em Euros do afrouxamento de crédito
do ECB (CE-ECB).

Um indicador do fluxo do volume monetario entre as moedas US Dolar e Euro
no sistema financeiro é a proporcao entre os ativos totais do Fed e ECB. Essa propor¢édo
foi usada inicialmente por Baran e Witzany (2017) e esta representada como FED/ECB

Ratio no Grafico 25.

83 Utilizaremos o Currency Basis Spread com vencimento para 5 anos.
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Grafico 25 — Proporcéo dos Ativos Fed e ECB, Currency Basis Spread e Principais Eventos
Periodo: Jan/2007 a Dez/2018.
Periodicidade: Semanal.
Eixo Vertical Esquerdo (EVE): FED/ECB Ratio.
Eixo Vertical Direito (EVD): Currency Basis Spread E3Mo+Spread vs L3Mo — 5 anos.
Fonte: Federal Reserve Bank of Saint Louis e Bloomberg; Elaboracéo Propria.

Com os primeiros sinais da crise em 2007, o comportamento do CBS (linha
vermelha no grafico) comeca a ser impactado pelo aumento dos riscos de liquidez e
crédito no mercado interbancario e a partir de setembro de 2008, com a faléncia da
Lehman Brothers, observa-se aumento da volatilidade do CBS e a0 mesmo tempo
aumento significativo da proporcdo FED/ECB Ratio. Esse aumento da proporcéo reflete
a colocacdo, através de varios programas emergenciais do Fed, de liquidez no sistema
financeiro. Ou seja, o Fed estava injetando um volume monetério de US Dolares no
sistema financeiro muito maior do que o volume monetario em Euros injetado pelo
ECB.

Com o desenvolvimento da crise financeira e continuando na andlise da
proporcao dos ativos totais como pode ser visualizado no Grafico 25, o comportamento
dessa proporc¢édo reflete os programas das politicas monetarias ndo convencionais do
Fed e ECB. Nos periodos 1, 2 e 3 no grafico acima tivemos concomitantemente o0s
programas de afrouxamento quantitativo do Fed (QE-Fed) e afrouxamento de crédito do
ECB (CE-ECB) e isso representou um fluxo do volume monetéario em US Ddlar muito

maior do que o fluxo do volume monetario em Euros no sistema financeiro. A partir de
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2015, a proporcédo dos ativos comega a decrescer devido ao encerramento do QE-Fed,
com os encerramentos das compras dos ativos ao final de 2014, e a adocdo dos
programas do tipo afrouxamento quantitativo (QE-ECB) sob a gestdo do Draghi a partir
de 2015 e que se estende até o final de 2018.

O volume monetério de US Délar e Euro no sistema financeiro tem impacto nos
niveis de liquidez e consequentemente nos niveis de risco de liquidez e crédito no
sistema bancério, e nas se¢des anteriores desse trabalho mostramos como o Currency
Basis Spread entre as moedas US Dolar e Euro representa o nivel do risco de liquidez e
crédito entre os sistemas bancérios americano (US Dolar) e europeu (Euro).

O modelo econométrico desenvolvido nessa secdo visa identificar quais 0s
programas de politica monetaria ndo convencional adotados pelo Fed e ECB foram mais
preponderantes ao longo do periodo de analise, de 2007 ao final de 2018, e também, as
variaveis do mercado financeiro que também influenciaram no comportamento do
Currency Basis Spread.

O periodo em analise foi dividido em cinco subperiodos porque para cada um
desses subperiodos ocorreram situagdes econdmico-financeiras que exigiram uma
atuacdo especifica das autoridades monetarias.

Nas proximas subsecdes apresentaremos 0 modelo econométrico com as suas
caracteristicas e os resultados obtidos.

Para melhor compreenséo da cotacao de mercado do Currency Basis Spread e de
como esse instrumento financeiro é negociado no mercado financeiro, no Apéndice D
apresentamos uma breve explanacdo das convengdes utilizadas na negociacdo desse
instrumento financeiro e também para o Basis Spread. Além disso, apresentamos outras
derivacdes que sdo possiveis de obter das cotagBes existentes no mercado para outras

combinagdes dos indexadores de taxa de juros.

4.1 Revisdo da Literatura

O estudo realizado por Baran e Witzany (2017) serviu de base para 0 nosso
modelo econométrico. A principal variavel independente utilizada para explicar o
comportamento do Currency Basis Spread foi a proporcao dos ativos totais do Fed em
relacdo aos do ECB, visando utilizar o conceito do fluxo dos volumes monetérios, para
explicar o comportamento do CBS. Também utilizaram variaveis do mercado financeiro

que capturassem medidas de risco de crédito do mercado interbancario, como as
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diferencas entre as taxas de juros Libor e os swaps de taxa de juros indexados aos Fed
Funds®.

No modelo de Baran foi utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios
(MQO) e o periodo de analise foi de 2008 a 2017, e dividiram esse periodo em trés
subperiodos com o objetivo de analisar o inicio da crise financeira (2008 a 2009), a crise
da divida soberana europeia (2010 a 2013) e as divergéncias® das politicas monetérias
ndo convencionais entre o Fed e ECB (2014 a 2017), além de analisar para o periodo
total (2008 a 2017).

Ao criarem uma Unica variavel que captura todas as informagdes dos programas
utilizados pelas autoridades monetarias houve um beneficio em poder analisar o periodo
total, mas ao mesmo tempo, houve um prejuizo ao analisar 0s subperiodos
individualmente. Ao longo de todo o periodo analisado, varios programas foram criados
e outros foram encerrados, ndo sendo possivel analisar a preponderancia de um
programa especifico do Fed ou do ECB sobre o comportamento do CBS.

Utilizando o mesmo conceito de analisar o comportamento do CBS atraves do
fluxo dos volumes monetarios, no nosso modelo utilizamos como variaveis
independentes os programas utilizados pelas autoridades monetarias. Dessa forma,
conseguimos analisar para cada subperiodo que definimos os programas mais
preponderantes no comportamento do Currency Basis Spread.

Aumentamos o periodo total de analise, pois entendemos que 0s primeiros sinais
da crise financeira ja tinham se iniciado em 2007, e estendemos até o final de 2018 para
compreender de forma completa todo o programa de afrouxamento quantitativo do ECB
que foi até o final de 2018.

Apesar de o foco ser a analise da politica monetaria ndo convencional, a politica
monetaria convencional ainda precisava ser monitorada ao longo desse periodo e sua
possivel relevancia no comportamento do CBS. Como mencionado, o artigo de Baran e
Witzany (2017) no ultimo subperiodo eles consideraram de 2014 a 2017 e, ndo
utilizaram nenhuma variavel independente que representasse a politica monetaria

convencional.

% Além da diferenca do Swap de Libor e Swap de Fed Funds, conhecidos como OIS (Overnight Index
Swap), utilizaram a diferenca do Swap de Euribor e o Swap de Eonia (equivalente ao Fed Fund para a
moeda Euro).

8 Essas divergéncias se referem ao encerramento dos programas de afrouxamento quantitativo do Fed e a
adocdo desse tipo de programa (afrouxamento quantitativo) pelo ECB a partir de 2015.
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No nosso modelo, nés divididos esse periodo em dois®® e utilizamos uma
variavel independente relacionada a taxa de juros basica do Fed para capturar o retorno
da politica monetéria convencional por esse banco central ao final de 2015.

O aprimoramento no nosso modelo, comparado ao de Baran e Witzany (2017)
foi em considerar os programas dos bancos centrais, aumentar o periodo total de analise
e também monitorar a politica monetéria convencional.

Outros artigos foram desenvolvidos ap6s a crise financeira de 2008 visando a
explicacdo das distor¢cdes observadas entre os mercados interbancarios de taxa de juros
e de moedas. O trabalho realizado por Baba et all (2008) estuda as transmissdes entre 0s
mercados de Money Market e derivativos de moedas durante a turbuléncia do mercado
financeiro. Através do teste de causalidade Granger entre 0 mercado de FX Swap e o
Currency Basis Spread, eles chegam a conclusdo que o mercado de FX Swap foi o
instrumento utilizado de transmisséo das restricdes de liquidez no Money Market para o
mercado de derivativos de moedas e juros, sugerindo que 0s bancos e empresas
europeias utilizaram esse instrumento financeiro para levantar recursos em US Ddlares.

Utilizando essa informacdo nesse artigo, uma das variaveis independentes
relacionadas ao mercado financeiro que utilizamos no nosso modelo foi a taxa de juros
implicita em US Dolar e em Euro que é obtida através do FX Swap. A caracteristica
dessa variavel independente é fazer a comunicacdo entre 0 mercado interbancario e o
mercado de moedas, e como desenvolvemos na subsecdo 3.4 (pagina 49) a
decomposicdo da taxa de juros implicita por fatores de risco relacionados ao mercado
interbancario (riscos de liquidez e crédito), e isso auxiliou na captura dessa informacéo
no nosso modelo.

De fato, conseguimos no nosso modelo aplicar dois conceitos utilizados nos
artigos citados acima, a transmissdo atraves do FX Swap das turbuléncias no Money
Market para o mercado de derivativos de moedas, e 0s volumes monetarios dos
programas do Fed e ECB. Veremos nos resultados dos nossos modelos que as variaveis
das taxas implicitas de juros em US Dolar e Euro foram estatisticamente significantes.

Em relacdo aos programas dos bancos centrais, o trabalho realizado por
Fratzscher et all (2016) analisa o impacto dos programas do Fed na realocacdo dos
ativos nos portfolios globais e principalmente, dentre as variaveis utilizadas, as

varidveis do tipo Dummy foram utilizadas para capturar o impacto nos fluxos dos ativos

% Nas proximas subsecBes apresentaremos com mais detalhes as divisdes dos subperiodos, mas
adiantamos que os dois Ultimos subperiodos vao de agosto de 2014 a dezembro de 2015 e, de dezembro
de 2015 a dezembro de 2018.
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financeiros em relacdo aos anuncios das autoridades monetarias em entrevistas ou
declaragdes publicas.

Segundo os autores, o afrouxamento monetério do Fed conhecido como QEL,
influenciou uma realocagédo dos ativos mundiais para 0s ativos americanos, enquanto o
QE2 e QE3 um fluxo para os ativos dos mercados emergentes. 1sso num primeiro
momento, no grande risco sistémico observado no inicio da crise financeira, os agentes
financeiros procuram por ativos livres de risco, mesmo os EUA sendo o epicentro da
crise, ainda possuiam os melhores ativos com baixo risco (Titulos do Governo
Americano) e, num segundo momento com a taxa de juros basica americana situada no
limite inferior da politica monetaria convencional e a diminui¢do do risco sistémico, o0s
agentes financeiros procuram maior rentabilidade e foi observado com o grande fluxo
monetéario aos paises emergentes. O método utilizado foi o de minimos quadrados
ordinarios (MQO) e o periodo de analise foi de 2008 a 2012.

Esse artigo nos auxiliou a identificarmos a data do comunicado da reunido de
politica monetaria do Fed (FOMC) sobre a criacdo do terceiro programa de
afrouxamento quantitativo (QE3) em setembro de 2012 (FRATZSCHER, LO DUCA e
STRAUB, 2016, p. 334). Com essa informacao criamos uma variavel do tipo Dummy e

a utilizamos num dos subperiodos®’ analisados no modelo econométrico.

4.2 Fontes de Dados e Estrutura Analitica
4.2.1 Dados
Os dados utilizados possuem frequéncia semanal e foram obtidos de diversas

fontes. Abaixo segregamos 0s tipos de variaveis utilizadas e as suas respectivas fontes:

4.2.1.1 Variaveis Utilizadas no Modelo Econométrico

Como utilizaremos diversas variaveis no modelo econométrico apresentamos em
forma de tabela (veja abaixo) as varidveis e a analise dos sinais esperados e 0 impacto
no comportamento do Currency Basis Spread. Dividimos as variaveis em trés grupos:
varidveis do mercado financeiro, variaveis dos programas do ECB e do European
Financial Stability Facility (EFSF) e European Stability Mechanism (ESM) e, as
varidveis dos programas do Fed. Dentro do agrupamento do ECB e Fed acrescentamos
as variaveis ECB e FOMC que estdo relacionadas a politica monetaria convencional

referente a taxa de juros basica das respectivas economias.

" No subperiodo 3, que compreende de fevereiro de 2011 a agosto de 2014, utilizamos uma variavel
Dummy para representar o periodo de vigéncia do QE3, desde o seu anincio que seria implementado até
o0 encerramento das compras do Fed no mercado.
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Tabela 7: Variaveis Independentes e Sinais Esperados
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No Apéndice E apresentamos as informacdes de todas as varidveis utilizadas no

modelo econométrico.
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4.2.1.2 Variaveis do Tipo Dummy

Foram criadas as seguintes variaveis do tipo Dummy para capturar 0s seguintes

eventos:

a.

d.

BS: eventos ocorridos com a Bear Stearns com o fechamento de dois fundos de
investimentos com exposi¢do ao segmento subprime e venda do banco ao JP
Morgan.

Periodo: 22/06/2007 a 30/05/2008.

1,de 22/jun/2007 a 30/mai/2008
0,para as demais datas

B, -
ML: eventos ocorridos com a Merrill Lynch com as perdas contabeis com
exposi¢cdo ao segmento subprime e venda do banco ao Bank of America.

Periodo: 02/11/2007 a 12/09/2008.

1,de 02/nov/2007 a 12/set/2008
0,para as demais datas

MLtz{
CBSL: utilizacdo das linhas de swaps cambiais (LFI_CBSL) pelo Fed e ECB
logo ap6s a quebra da Lehman Brothers e o inicio das preocupacfes com a
Grécia em 2011,
Periodos: 19/09/2008 a 12/12/2008 e 16/12/2011 a 09/03/2012.

CBSL,

_ {1, de 19/set/2008 a 12/dez/2008 e de 16/dez/2011 a 09/mar/2012
~ 10,para as demais datas

Grécial: anuncio da adesao da Grécia ao programa da ESM.
Periodo: 24/02/2012 e 02/03/2012.

1,de 24/fev/2012 a 02/mar /2012

Grecial, = {0, para as demais datas
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e. QE3: anuncio do Fed da criagdo do terceiro programa de afrouxamento
quantitativo (Quantitative Easing 3) em 2012 até o encerramento do mesmo.
Periodo: 14/09/2012 a 31/10/2014%,

1,de 14/set/2012 a 31/out/2014
0,para as demais datas

QE3, = {
f. QEDec: inicio do decréscimo dos ativos totais do Fed devido ao encerramento
do QE3 e posterior vencimentos e amortizagcdes desses ativos.
Periodo: 02/01/2015 a 28/12/2018.

1,de 02/jan/2015 a 28/dez/2018
0,para as demais datas

QEDec; = {
4.2.2 Periodos
O periodo total utilizado compreende de 05 de janeiro de 2007 a 28 de dezembro
de 2018 com frequéncia semanal. Desse periodo separamos em cinco subperiodos para
analise do comportamento do Currency Basis Spread.

Abaixo seguem as datas de cada subperiodo e 0s motivos da segregacao:

e Periodo 1: 05 de janeiro de 2007 a 12 de setembro de 2008

Os primeiros sinais da crise financeira comecam em meados de 2007 e as
primeiras medidas do Fed em prover liquidez ao mercado financeiro se iniciam em
dezembro de 2007 com a criacdo das linhas de swaps cambiais (LFI_CBSL) entre os
bancos centrais. Esse periodo termina no dia 12 de setembro de 2008, o ultimo dia util
de funcionamento do mercado financeiro antes da faléncia do Lehman Brothers ocorrida
no dia 15 de setembro de 2008;

e Periodo 2: 19 de setembro de 2008 a 04 de fevereiro de 2011

Esse periodo compreende as primeiras medidas emergenciais adotadas pelo Fed
e ECB a partir da faléncia da Lehman Brothers e a criacdo dos programas de
afrouxamento quantitativo (QE-Fed) pelo Fed e afrouxamento de crédito (CE-ECB)

pelo ECB a partir de 2009. Esse periodo se encerra em 04 de fevereiro de 2011 com o

% (FRATZSCHER, LO DUCA e STRAUB, 2016)
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inicio dos programas do EFSF e ESM para o combate da crise da divida soberana

europeia;

e Periodo 3: 11 de fevereiro de 2011 a 15 de agosto de 2014

Esse periodo compreende todo o desenvolvimento da crise da divida europeia e
0s programas criados pelo EFSF e ESM para combater a crise. Além disso, nesse
periodo as linhas de swaps cambiais entre 0 Fed e ECB (LFI_CBSL) voltaram a ser
utilizada devido ao aumento dos riscos de liquidez e crédito no mercado financeiro.
Esse periodo se encerra em 15 de agosto de 2014 quando ocorre o encontro de Jackson
Hole em que o presidente do ECB, Mario Draghi, indica a adoc¢do de medidas do tipo
afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing) pelo ECB a partir de 2015, mudando
do que vinha sendo adotado do tipo afrouxamento de crédito (Credit Easing). A partir
desse encontro ha forte alteracio no comportamento dos ativos financeiros ja
contemplando essa mudanca na politica do ECB. O QE do Fed se encerra no final de

2015 sendo essa noticia ja assimilada pelo mercado.

e Periodo 4: 22 de agosto de 2014 a 11 de dezembro de 2015

Esse periodo contempla os programas de QE do ECB a serem implementados a
partir de 2015 e também o encerramento do QE do Fed. Esse periodo se encerra com o
aumento da taxa basica de juros do Fed na reunido do FOMC e com isso o retorno da

politica monetaria convencional.

e Periodo 5: 18 de dezembro de 2015 a 28 de dezembro de 2018

A partir da reunido do FOMC em 18 de dezembro de 2015 com a decisdo de
aumentar a taxa basica de juros marca o retorno da politica monetaria convencional.
Nesse periodo, com a atuacdo de ambas as politicas monetarias, convencional e ndo
convencional, o comportamento do CBS é mais impactado pela politica monetéaria

convencional.

4.2.3 Metodologia
O método de regressdo utilizado no modelo econométrico foi o0 ARDL — Auto-

Regressive Distributed Lag Models, esse método utiliza defasagem nas variaveis
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independentes e também na variavel dependente®. Definimos a defasagem méxima
(lags) nas variaveis em 1, e selecionamos o critério de Akaike para defini¢do das lags
do modelo™.

Ao aplicarmos os testes de estabilidade, Ramsey RESET Test, alguns periodos
ndo passaram por esse teste indicando erro na especificagdo do modelo. Com isso
aplicamos nas variaveis independentes do mercado financeiro o logaritmo natural. Ap6s
a inclusdo do log, os modelos passaram pelos testes de estabilidade Ramsey RESET
Test.

Alguns periodos apresentaram heterocedasticidade e foram corrigidos com a
aplicacdo do método HAC (Newey-West) para correcgao.

Em relagdo ao teste de correlacdo serial dos residuos utilizamos Breusch-
Godfrey Serial Correlation LM Test, com verificacdo até a 10? ordem para o teste da
Hipdtese Nula (No Serial Correlation). Todos os periodos passaram pelo LM Test.

4.2.3.1 Teste de Raiz Unitaria

Utilizamos o ADF Test (Augmented Dickey-Fuller Test) e para escolher o
namero de lags o critério de Akaike.

Apresentamos na Tabela 8 os resultados obtidos aplicando o ADF Test para o
Nivel, 12 diferenca e 2° diferenca e, considerando apenas o intercepto.

Consideramos nivel de significAncia para o teste de 95% (ou probabilidade
menor ou igual a 5%). Nesse teste a Hipotese Nula é ‘Variavel possui raiz unitaria’.

Testamos inicialmente todas as variaveis em nivel e se o resultado apresentou
estacionaridade consideramos 1(0). As variaveis que ndo apresentaram estacionaridade
em nivel realizamos os testes para a 12 diferenca e se o resultado apresentou
estacionaridade consideramos 1(1). E para as variaveis que ndo apresentaram
estacionaridade na 1?2 diferenca realizamos o teste para a 2% diferenca e o resultado
apresentando estacionaridade consideramos I(2).

Abaixo estdo os resultados obtidos. Destacamos os resultados obtidos do ADF
Test Statistic (em verde) quando o teste apresentou resultado de acordo com o nivel de

significancia de 95% (ou probabilidade inferior a 5%).

% Inicialmente tinhamos utilizado o0 método de regressdo minimos quadrados ordinarios (MQO) mas ao
analisarmos o correlograma dos quadrados dos residuos observamos a presenca de processo auto
regressivo entre as varidveis dependente e independentes, e com isso alteramos para 0 ARDL.

" Utilizamos o programa econométrico Eviews para estimacao dos modelos e demais testes realizados.
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Tabela 8: Resultados dos Testes de Raiz Unitaria — ADF Test

Periodo 1: 05001/2007 a 12/09/2008

Nivel 1* Diferenca 2 Diferenca
Varidveis Prob.  ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Resultado
CBS 0.9690 0.1684 -2.8955 2 10,0000 -9.0140 -2.8955 1 I(2)
LN(Spot) 0.5184 -15212 -2.8955 0 10,000 -5.2100 -2.8955 1 I(L)
Spread Implied€ | 05452 -14678 -2.8955 21 0.0000 -10.2814 -2.8955 1 I2)
LN(Spred Implied$)| 09324 -0.2081 -2.8955 3100000 -0.2685 -2.8955 2 I(2)
LN(VIX) 0.1484 -2.3867 -2.8955 0 100001 -12.3428 -2.8955 0 I2)
ECBTrichetCE | 0.5867 -1.3835 -2.8955 3100014 -4.1402 -2.8955 2 I(2)
LFI-CBSL 08141 -0.7993 -2.8955 2100007 -4,3539 -2.8955 1 I2)
LFI-RTTSC 0.8881 -0.4847 -2.8955 2 10,0052 -3.1325 -2.8955 1 I(2)
UST-SST 0.9826 04161 -2.8955 2 10,0009 -4.2639 -2.8955 1 I(2)
Periodo 2: 19/09/2008 a 04/02/2011
Nivel 12 Diferenca 2 Diferenca
Varidveis Prob.  ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Resultado
CBS 0.1264 -2.4655 -2.8955 7 {00000 -5.9868 -2.8955 6 I(2)
LN(Spot) 01793 -2.2802 -2.8955 1 10.0000 -10.0384 -2.8955 0 I(2)
LN (Implied€) | 0.0553 -2.8421 -2.8955 0 {0.0000 -11.1292 -2.8955 0 I(2)
LN(Implied$) | 0.2454 -2.0993 -2.8955 0 [ 0.0000 -6.6773 -2.8955 1 I2)
LN(ICE$) 0.7643 -0.9646 -2.8955 2 | 0.0000 -5.2030 -2.8955 1 I2)
LN(VIX) 05217 -15174 -2.8955 1 {0.0000 -12.9512 -2.8955 0 I(2)
ECBTrichetCE | 0.0476 -2.9054 -2.8955 0 1(0)
FAMBS 02116 -2.1885 -2.8955 5 (06233 -1.3106 -2.8955 4 {00000 -15.2813 -2.8955 3 1(2)
UST-SST 0.8679 -0.5893 -2.8955 1 [ 0.0000 -14.7419 -2.8955 0 I(2)
LFI 0.7271 -1.0674 -2.8955 5 00023 -3.9567 -2.8955 4 I(2)
Periodo 3: 11/02/2011 a 15/08/2014
Nivel 12 Diferenca 28 Diferenca
Variaveis Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Resultado
CBS 0.6041 -1.3535 -2.8955 1 | 0.0000 -10.9596 -2.8955 0 I(1)
LN(Spot) 0.2616 -2.0592 -28955 0 [ 0.0000 -13.7650 28955 0 (1)
LN(Implied€) 0.6414 -1.2739 -2.8955 9 | 0.0000 -5.4644 -2.8955 8 I(1)
LN(Implied$) 0.1250 -2.4683 -2.8955 0 | 0.0000 -13.6552 -2.8955 0 I(1)
LN(Spread Eonia) | 05775 -1.4082 -2.8955 0 | 0.0000 -14.9759 -2.8955 0 I(1)
LN(Spread OIS) | 0.5854 -1.3921 -2.8955 0 | 0.0000 -14.6401 -2.8955 0 I(1)
LN(ICE€) 0.8597 -0.6298 -2.8955 4 | 0.0001 -4.7228 -2.8955 3 I(1)
LN(ICE$) 0.9535 -0.0332 -2.8955 1 | 0.0000 -9.5929 -2.8955 0 1)
LN(VIX) 0.0983 -2.5833 -2.8955 1 ] 0.0000 -15.9316 -2.8955 0 11)
ECBTriDraCE | 0.4280 -1.7033 -2.8955 10 | 0.1446 -2.3947 -2.8955 9 | 0.0000 -11.7929 -2.8955 8 12)
ESM-Grécia 1 0.7498 -1.0091 -2.8955 0 | 0.0000 -13.3896 -2.8955 0 I(1)
PLKCM 0.1308 -2.4458 -2.8955 13 [ 06134 -1.3341 -2.8955 13 | 0.0000 -6.6368 -2.8955 12 12)
UST-SST(%) 0.1632 -2.3316 -2.8955 13 ] 0.7143 -1.1035 -2.8955 12 | 0.0000 -1.5165 -2.8955 11 12)
LTTP 0.9408 -0.1518 -2.8955 12 | 0.0652 -2.7660 -2.8955 11 | 0.0001 -4.6761 -2.8955 10 12)
LFI-CBSL 0.1801 -2.2783 -2.8955 10 | 0.0000 -4.9792 -2.8955 9 1(2)
LN(ECB) | 0.9882 0.5578 28955 0 [00000 | -13.7253 28955 0 I(2)
Periodo 4: 22/08/2014 a 11/12/2015
Nivel 12 Diferenca 2¢ Diferenca
Variaveis Prob.  ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag [ Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Resultado
CBS 0.6266 -1.2970 -2.8955 0 | 0.0000 -7.4880 -2.8955 0 I(2)
LN(Spat) 0.1843 -2.2107 -2.8955 0 | 0.0000 -5.9154 -2.8955 2 I(2)
Implied€ 0.3860 -1.7827 -2.8955 0 | 0.0000 -9.2209 -2.8955 0 I(1)
LN(Implied$) | 0.0023 -4.0183 28955 0 10)
LN(Spread Eonia) | 0.9390 -0.1500 -28955 2 | 0.0000 -8.0304 28955 1 I1)
LN(Spread OIS) | 0.5964 -1.3608 -2.8955 1 10,0000 -6.5149 -2.8955 0 I(2)
LN(ICEE€) 0.7073 -1.1105 -2.8955 2 100037 -3.8713 -2.8955 1 I(1)
LN(ICE$) 0.2501 -2.0880 -2.8955 2 [ 0.0068 -3.6658 -2.8955 1 I(1)
LN(VIX) 0.0082 -3.5088 28955 0 1(0)
ECBDraghiQE [ 0.9921 0.7352 -2.8955 3 106078 -1.3371 -2.8955 2 10,0000 -7.5550 -2.8955 1 12)
FADMBS-LTTP | 05795 -1.3958 -2.8955 9 105592 -1.4370 -2.8955 8 10,0002 -4.7388 -2.8955 7 12)
ECB 00000 -5.6607 -28955 0 10)
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Perfodo 5: 18/12/2015 a 28/1212018
Nivel 1? Diferenca 2 Diferenca

Varidveis Prob.  ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Prob. ADF Test Statistic t-Statistic (5%) Lag | Resultado
CBS 0.8957 -04537 -28955 0 [ 0.0000 -6.5604 2895 5 I(2)
LN(Spot) 05172 -1.5275 -2.8955 0 [0.0000 -5.9758 -28055 3 I(2)
Implied€ 0.7573 -0.9871 -28055 0 [00000 | -124725 2895 0 I2)
LN(Implied$) | 0.7696 -0.9510 -28955 0 [00000 F -11.8677 2895 0 I(2)
LN(VIX) 0.0073 -35734 28055 0 1(0)
ECB-ABSPP | 0.0900 -2.6254 -28955 0 {0.0000 -6.0492 2805 2 I2)
ECB-LTRO | 0.5946 -13124 -28955 0 [0.0000 | -12.6446 2895 0 I(2)
ECB-PSPP | 0.1658 -2.3239 -28055 13 [ 08787 -05412 -2.8055 13 10,0002 -4.5459 28955 12 I(2)
FADMBS-LTTP | 0.9999 20559 -28955 13107031 -1.1305 -28955 13 10,0000 -8.2024 2895 12 I2)
LN(FOMC) | 0.3636 -1.8327 -2.8955 0 {00000 = -13,0353 -28955 0 I(1)

4.2.3.2 Modelo Econométrico
Para cada periodo houve distintos programas utilizados para explicar o
comportamento da variavel dependente Currency Basis Spread’. Abaixo estd a

formulacdo geral do modelo econométrico:

J=11; = j=11;=0

k 1
+ Z Z 6j,lth—lj + €

j=1 lj=0

k1 k 1 k1
ACBS, = C+ OACBS,_; + ). Z Xy # 0 ) BYey + ). D Ve
=0 j=11;=0

Onde C ¢ a constante ou o intercepto do modelo, @ é o coeficiente da variavel
dependente defasada, a; sdo os coeficientes das variaveis independentes de mercado
financeiro, X sdo as variaveis independentes do mercado financeiro, f; sdo os
coeficientes das varidveis independentes dos programas, Y sdo as variaveis
independentes dos programas, y; sdo os coeficientes das variaveis das politicas
monetarias convencionais, Z sdo as variaveis das politicas monetarias convencionais, §;
sdo os coeficientes das variaveis do tipo Dummy e D as variaveis do tipo Dummy e e;
representa o erro aleatorio. O indice j representam numero de variaveis independentes e
dummies e varia de 1 a k e, o indice [; representa a defasagem das variaveis e varia de 0
al

Para cada periodo temos as seguintes variaveis independentes utilizadas '

™ Relembrando que na Tabela 7 estfo as descricBes das variaveis utilizadas nos modelos.

2 Inicialmente tentamos construir um VAR (Vector Autoregression) considerando as variaveis
independentes relacionadas com o mercado financeiro e os programas totais adotados pelo Fed e ECB.
Ao realizarmos o teste de cointegracdo (Johansen Cointegration Test) apresentou 5 cointegragdes ao nivel
de 5% de significaAncia. Como o objetivo inicial era a mensura¢do do impacto dos programas no Currency
Basis Spread, 0 método dos minimos quadrados ordinérios (MQO), apesar da simplicidade do método, se
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o Periodo 1: 05 de janeiro de 2007 a 12 de setembro de 2008.

Varéveis do Mercado Financeiro (X): Ln(Spot), Spread Implied€, Ln(Spread Implied$)
e Ln(VIX™).

Varéveis dos Programas (Y): ECBTrichetCE, LFI_CBSL, LFI_RTTSC e UST_SST.

Variaveis do Tipo Dummy (D): BS e ML.

Variaveis de Politica Monetaria Convencional (Z): N&o tem.

. Periodo 2: 19 de setembro de 2008 a 04 de fevereiro de 2011.

Varaveis do Mercado Financeiro (X): Ln(Spot), Ln(Implied€), Ln(Implied$), Ln(/CE€),
Ln(ICE$) e Ln(VIX).

Varaveis dos Programas (Y): ECBTrichetCE, FAMBS, LFI e UST_SST(%).

Variaveis do Tipo Dummy (D): CBSL.

Variaveis de Politica Monetaria Convencional (Z): N&o tem.

o Periodo 3: 11 de fevereiro de 2011 a 15 de agosto de 2014.

Varaveis do Mercado Financeiro (X): Ln(Spot), Ln(Implied€), Ln(Implied$), Ln(Spread
Eonia), Ln(Spread OIS), Ln(ICE€), Ln(ICE$) e Ln(VIX).

mostrou o mais efetivo para alcancarmos o objetivo. Os resultados dos correlogramas dos MQOs
sugeriam a presenca de um processo autoregressivo e alteramos o método para 0 ARDL (Auto Regressive
Distributed Lag Models). Nos testes de raiz unitaria também realizamos com o métodos Phillips-Perron,
KPSS e o ADF com critério de Schwarz, e todos confirmaram os testes ADF com critério de Akaike
utilizado no modelo. Apesar de algumas varidveis explicativas ndo apresentarem significancia estatisticas
individualmente, quando analisadas em conjunto, com a realizacdo do Teste F, elas apresentam
significancia estatistica, por isso foram mantidas no modelo.

"B VIX, indice de volatilidade das acdes que compde o indice Standard & Poors 500.
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Varéveis dos Programas (Y): ECBTriDraCE, ESMGrecial, PLKCM, LTTP, LFI_CBSL
e UST_SST(%).

Variaveis do Tipo Dummy (D): Grécia 1, QE3 e CBSL.

Variaveis de Politica Monetéaria Convencional (Z): Ln(ECB).
o Periodo 4: 22 de agosto de 2014 a 11 de dezembro de 2014.

Varaveis do Mercado Financeiro (X): Ln(Spot), Ln(Implied€), Ln(Implied$), Ln(I/CE€),
Ln(ICE$) e Ln(VIX).

Varaveis dos Programas (Y): ECBDraghiQE e FAMBS_LTTP.

Variaveis do Tipo Dummy (D): QEDec.

Variaveis de Politica Monetaria Convencional (Z): Ln(ECB).

. Periodo 5: 18 de dezembro de 2015 a 28 de dezembro de 2018.

Varaveis do Mercado Financeiro (X): Ln(Spot), Ln(Implied€), Ln(Implied$) e Ln(VIX).

Varéveis dos Programas (Y): ECB_ABSPP, ECB_LTRO, ECB_PSPP e FAMBS_LTTP.

Variaveis do Tipo Dummy (D): N&o tem.

Variaveis de Politica Monetaria Convencional (Z): Ln(FOMC).

4.2.3.3 Analise dos Sinais Esperados

O impacto das variaveis independentes no comportamento do Currency Basis

Spread é mais bem compreendido ao segregarmos a analise entre os tipos das variaveis

independentes, variaveis independentes relacionadas com o mercado financeiro, as

varidveis relacionadas aos programas e as variaveis relacionadas a politica monetaria

convencional (taxa de juros béasica).
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As variaveis independentes do mercado financeiro refletirdo os riscos de crédito
e liquidez do sistema bancario e as condi¢cGes da economia europeia e americana.

Quando a economia europeia apresenta dados econémicos piores do que a
economia americana observaremos uma depreciacdo do Euro em relagcdo ao US Dolar, e
isso reflete numa piora do risco de crédito da economia europeia em relagdo a
americana. Esperamos o sinal negativo para varidvel Spot indicando depreciacdo do
Euro e o CBS ficando mais negativo (aumento em modulo).

Para as variaveis Spread Eonia e ICE€ aumentos desses spreads representam
piora das condicGes de crédito do sistema bancério em Euros em relacdo ao sistema
bancario em US Dolar, logo aumentos desses spreads impactardo negativamente o CBS
tornando-o mais negativo (aumento em modulo).

De forma oposta, aumentos do Spread OIS e do indice da ICE$ indicam uma
piora do sistema bancario em US Doélar em relagdo ao Euro, logo aumentos nesses
spreads impactardo positivamente o CBS tornando-0 menos negativo (diminuigdo em
maodulo).

Sobre a variavel VIX aumento da volatilidade indica um mercado americano
mais arriscado e isso impacta negativamente no CBS tornando-o mais negativo
(aumento em maédulo).

As variaveis que envolvem as taxas implicitas de juros merecem atencao
especial. Quando a taxa de juros implicita em US Dolar aumenta isso indica uma maior
procura dos agentes financeiros por recursos em US Dolar, pois 0 aumento da diferenca
dos precos entre o0 Spot e Forward implica depreciacdo do Euro em relacdo ao US Ddlar
no Spot (diminuicdo da paridade EUR/USD™) e aumento no valor do Forward
(aumento da paridade EUR/USD"). Logo aumentos da Implied$ indicam uma piora da
economia europeia e isso reflete num CBS mais negativo (aumento em mddulo). De
forma oposta, aumentos da Implied€ indicam uma piora da economia americana em
relacdo a europeia e isso reflete num CBS menos negativo (diminuicdo em modulo).
Portanto esperamos sinal negativo para a Implied$ e sinal positivo para a Implied€.

Em relacdo aos spreads das taxas implicitas em US Dolar e Euro em relacao ao
OIS e Eonia (Spread Implied$ e Spread Implied€), o raciocinio € 0 mesmo.

No caso do Spread Implied$, quanto maior esse spread representa um CBS mais

negativo (aumento em modulo), com isso esperamos um sinal negativo.

™ Relembrando que o cambio & vista entre Euro e US Délar tem a base da moeda de negociacio o Euro,
logo se o agente financeiro comeca a vender Euros e comprar US Ddlares a paridade cai.

> 0 FX Swap representa duas operacdes ao mesmo tempo, Spot e Forward, se o agente financeiro vende
0 Spot ele automaticamente esta comprando o Forward.
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No Spread Implied€ quanto maior esse spread representa um CBS menos
negativo (diminui¢cdo em modulo), logo esperamos um sinal positivo.

As variaveis independentes dos programas dos bancos centrais devem ser
analisadas do ponto de vista do fluxo do volume monetério de cada moeda.

A criagdo e aumentos dos volumes dos programas do Fed aumentam o volume
de US Délar na economia mundial e isso tem impacto positivo no CBS tornando-o
menos negativo (diminui¢cdo em modulo).

Por outro lado, os programas do ECB aumentam o volume de Euro na economia
mundial e impactam negativamente no CBS tornando-o mais negativo (aumento em
ma&dulo).

As variaveis relacionadas as taxas basicas no Fed e ECB representam a politica
monetéria convencional. Logo, aumentos da taxa basica da economia americana pelo
Fed (FOMC) indicam um fortalecimento da economia americana em relacdo a europeia
e isso impacta positivamente o CBS tornando-o menos negativo (diminuicdo em
maddulo). De forma oposta, se a taxa basica do ECB diminui isso representa um
enfraquecimento da economia europeia em relacdo a americana e isso impacta
negativamente o CBS tornando-o mais negativo (diminuicdo em modulo).

O resumo da anélise dos sinais esperados e o comportamento no Currency Basis

Spread estdo na Tabela 7 da subsecédo 4.2.1.1.
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4.3 Resultados do Modelo Econométrico
e Periodo 1: 05 de janeiro de 2007 a 12 de setembro de 2008.

Dependent Variable: d(CBS)

Method: ARDL Sample (adjusted): 19/01/2007 12/09/2008
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Included observations: 87 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
d(CBS(-1)) -0.0533 0.1090 -0.4894 0.6263
d(LN(Spot)) 5.2018 8.6772 0.5995 0.5510
d(LN(Spot(-1))) -15.7359 = 7.9337 -1.9834 0.0518
BS 0.7928 0.7059 1.1231 0.2657
BS(-1) -1.1785 0.7387 -1.5954 0.1157
ML 0.3779 * 0.2092 1.8063 0.0757
BS*d(Spread Implied€) 0.1419 *** 0.0482 2.9435 0.0046
BS(-1)*d(Spread Implied€(-1)) 0.0747 *** 0.0271 2.7587 0.0076
ML*d(Spread Implied€) -0.0231 0.0494 -0.4681 0.6413
d(Spread Implied€) -0.0670 0.0595 -1.1246 0.2651
BS*d(LN(Spread Implied$)) 2.9465 * 1.4960 1.9696 0.0534
BS(-1)*d(LN(Spread Implied$)(-1)) 1.5690 1.0500 1.4943 0.1402
ML*d(LN(Spread Implied$)) -4.8475 *** 1.7411 -2.7841 0.0071
ML (-1)*d(LN(Spread Implied$)(-1)) -4.3124 *** 1.1656 -3.6997 0.0005
d(LN(Spread Implied$)) -0.8430 1.0405 -0.8102 0.4209
BS*d(LN(V1X)) 3.6747 *** 1.3777 2.6673 0.0097
BS(-1)*d(LN(VIX)(-1)) 1.8509 ** 0.8327 2.2227 0.0299
ML*d(LN(VIX)) 0.0678 1.5291 0.0443 0.9648
d(LN(VIX)) -1.2946 0.9064 -1.4282 0.1582
d(ECBTrichetCE) 2.83E-05 *** 8.79E-06 3.2188 0.0020
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, d(LFI.CBSL)  7.77E-05 ***  215E-05  3.6073 _ 0.0006
d(LFI_CBSL(-1)) 4.67E-05 ** 2.30E-05 2.0301 0.0466
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, d(LFI_RTTSC)  216E-05 ***  7.23E-06 20983 __ 0.0041
d(UST_SST) 6.13E-05 *** 1.27E-05 4.8133 0.0000
C -0.0819 0.1411 -0.5801 0.5639
R-squared 060945
Adjusted R-squared 0.45827
Akaike info criterion 2.44221

*, & *** representam niveis de significAncia de 90%, 95% e 99%, respectivamente.

Fonte: Elaboracédo Prépria; Eviews.

O primeiro periodo analisado compreende os sinais iniciais da crise no inicio de
2007 até o dia 12 de setembro de 2008, o Gltimo dia util antes da faléncia do Lehman
Brothers.

Esse periodo se destaca pela alta volatilidade no mercado financeiro e através
das variaveis dummies da Bear Stearns (BS) e Merrill Lynch (ML) associadas com as
variaveis Spread Implied€ e Spread Implied$ apresentaram alta significancia estatistica
indicando que a transmissdo dos riscos de liquidez e crédito do mercado interbancario
para 0 mercado de moedas. Ou seja, 0 risco do mercado interbancario entre o sistema
financeiro em US Dolar e o sistema financeiro em Euro impactou diretamente o

mercado de moedas e derivativos de juros e moedas (operacOes de FX Swap).
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Como resposta a esse aumento do risco de liquidez e crédito do mercado
interbancério, a atuacdo das autoridades monetarias em conter essa crise de liquidez se
mostrou efetiva, pois as variaveis independentes relacionadas aos programas foram
estatisticamente significantes, 99%.

Dos programas do Fed a variavel LFI_RTTSC, que representa 0s programas
REPO, TSFL, TAF e Secondary Credit, indica que ao prover liquidez através de
mecanismos tradicionais como as operac¢des de REPO e as linhas Secondary Credit no
mercado, e os programas criados TSFL e TAF que visavam incentivar as instituicdes
financeiras a obter recursos com o Fed, tentando substituir a captacéo via o instrumento
Discount Window (Redesconto) que possuia um estigma’® a quem usasse esse
instrumento, se mostrou efetivo. As caracteristicas desses programas, TSFL e TAF,
foram efetivos em dois aspectos, prover liquidez as instituicGes financeiras e ndo
possuir o estigma que o instrumento Discount Window possuia.

As linhas de Swaps Cambiais, representada pela variavel LFI_CBSL, foram
importantes nesse periodo (estatisticamente significante, 99%), principalmente devido a
alta demanda de US Ddlares pelas instituicdes financeiras estrangeiras. O Fed, através
das linhas de Swaps Cambiais, comecava a ter o papel de emprestador em ultima
instancia global.

Destacamos que nesse ambiente de alta volatilidade o comportamento dos
investidores é procurar por ativos seguros e de alta liquidez, as compras de titulos do
governo americano por esses agentes, o chamado “Flight to Quality” ¢é representado
pela variavel UST_SST. O estoque de titulos do Fed com vencimento até 5 anos caiu
nesse periodo pré-faléncia do Lehman Brothers indicando essa alta demanda e
impactando positivamente no comportamento do Currency Basis Spread. No Apéndice
E apresentamos o grafico com o comportamento da variavel UST_SST.

Sobre a variavel representando os programas do ECB, ECBTrichetCE, nédo teve
o sinal como o esperado, mas foi estatisticamente significante nesse periodo (99%),

provavelmente a alta volatilidade no mercado pode ter impactado nessa variavel.

"® Ver subsecdo 3.7.1 Federal Reserve sobre o instrumento Discount Window e a criacdo dos programas
TSFL e TAF para retirar esse estigma.
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e Periodo 2: 19 de setembro de 2008 a 04 de fevereiro de 2011

Dependent Variable: d(CBS)

Method: ARDL Sample: 19/09/2008 4/02/2011
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Included observations: 125
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West

automatic bandwidth = 3.2039, NW automatic lag length = 4)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
d(CBS(-1)) -0.4899 *** 0.1438 -3.4078 0.0009
d(LN(Spot)) -27.3241 19.9319 -1.3709 0.1732
d(LN(Implied€)) 43.0179 *** 6.3160 6.8110 0.0000
d(LN(Implied€)(-1)) 16.1728 ** 6.4172 2.5202 0.0132
d(LN(Implied$)) -51.5033 *** 6.7774 -7.5992 0.0000
d(LN(Implied$)(-1)) -19.0463 *** 6.7264 -2.8316 0.0055
d(LN(ICE$) -25.6725 *** 5.9991 -4.2794 0.0000
d(LN(VIX)) -5.0085 ** 1.9247 -2.6022 0.0106
ECBTrichetCE -4,09E-06 * 2.34E-06 -1.7492 0.0831
d*(FAMBS) 1.54E-05 *** 5.26E-06 2.9337 0.0041
d(UST-SST(%)) 120.5677 77.7421 1.5509 0.1238
d(UST-SST(%)(-1)) 121.2561 73.3471 1.6532 0.1012
CBSL*d(LFI) 4.09E-05 *** 1.40E-05 2.9294 0.0041
d(LFI) -9.56E-06 9.99E-06 -0.9574 0.3405
CBSL -5.2678 *** 1.3614 -3.8693 0.0002
C 2.3586 1.4976 1.5749 0.1182
R-squared 0.73129
Adjusted R-squared 0.69431
Akaike info criterion 5.07204

*, %% *** rapresentam niveis de significancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente.
Fonte: Elaboracdo Propria; Eviews.

Esse periodo € o que apresenta a maior volatilidade no mercado financeiro logo
apos a faléncia do Lehman Brothers em 15 de setembro de 2008.

Logo apos a faléncia do banco americano o Fed retirou os limites das linhas de
Swaps Cambiais que havia estabelecido com os demais bancos centrais, tornando essas
linhas ilimitadas, e transformou o Fed como emprestador de Gltima instancia para o
mercado financeiro global”’.

Neste periodo analisado podemos destacar um pequeno subperiodo que abrange
do momento da quebra do Lehman Brothers até a reunido do Fed em dezembro de
2008, em que criamos a varidvel Dummy CBSL para evidenciar no modelo a alta
utilizacdo das linhas de Swaps Cambiais dentre os programas emergenciais que ja

vinham sendo usado desde 2007 (LFI). Os resultados mostram que as linhas de Swaps

" Ver a subsecdo 3.7.1 Federal Reserve sobre os acontecimentos e as medidas adotadas pelo Fed logo
apos a faléncia do Lehman Brothers.
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Cambiais foram extremamente importantes (99% de significancia estatistica),
evidenciando o seu carater emergencial em prover liquidez em varias moedas para o
mercado financeiro. E quando comparamos com a variavel LFI que representa todos 0s
programas emergenciais como Repo, TAF, TSFL e inclusive as linhas de Swaps, para o
restante do periodo analisado, concluimos que esses programas emergenciais perdem a
sua importancia.

A partir da reunido do Fed em dezembro de 2008 ao anunciar 0s programas de
afrouxamento quantitativo (QE-Fed) com as compras dos ativos Mortgage Backed
Securities-MBS (os chamados ativos tdxicos) pelo Fed dos bancos, essa variavel
independente, FAMBS, se torna relevante e estatisticamente significante (99%) para o
restante do periodo analisado e o sinal de acordo com o esperado (positivo).

Logo, a variavel independente do tipo QE-Fed é importante em prover liquidez
ao mercado financeiro, mas agora atuando nos balancos dos bancos ao retirar esses
ativos toxicos e transferi-los para o Fed.

A variavel do ECB, ECBTrichetCE, sendo do tipo afrouxamento de crédito
(Credit Easing) teve importancia estatistica de 90% e o sinal de acordo com o esperado
(negativo). Comparando com o programa de FAMBS do Fed, mostra que 0s programas
do tipo afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing) foram mais importantes do que
os de afrouxamento de crédito (Credit Easing). Isso ja era esperado devido ao volume
monetario colocado pelo QE-Fed ser muito maior do que o CE-ECB.

As variaveis independentes do mercado financeiro Implied€ e Implied$
capturaram as transmissdes entre os mercados interbancarios e de moedas, 0 mesmo foi
observado no mercado de renda fixa através da varidvel ICE$. A volatilidade
representada pelo VIX também ficou em linha com o esperado e estatisticamente
significante (95%), mostrando que a volatilidade observada de forma geral no mercado

acionario americano ainda influenciava o comportamento do Currency Basis Spread.
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e Periodo 3: 11 de fevereiro de 2011 a 15 de agosto de 2014

Dependent Variable: d(CBS)

Method: ARDL Sample: 11/02/2011 15/08/2014
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Included observations: 184
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
d(CBS(-1)) -0.1451 ** 0.0633 -2.2904 0.0234
d(LN(Spot)) 27.5561 ** 12.6297 2.1819 0.0306
d(LN(Implied€)) 10.2740 *** 1.2022 8.5457 0.0000
d(LN(Implied€)(-1)) 2.4441 ** 1.1133 2.1955 0.0296
d(LN(Implieds$)) -14.6711 *** 2.9787 -4.9254 0.0000
d(LN(Spread Eonia)) -6.7433 *** 2.2331 -3.0196 0.0030
d(LN(Spread OIS)) -3.5148 3.2210 -1.0912 0.2769
d(LN(Spread OIS)(-1)) -8.0357 *** 2.7616 -2.9098 0.0042
d(LN(ICES$) -18.9551 *** 4.0359 -4.6966 0.0000
d’(ECBTriDraCE) 6.75E-06 ** 3.32E-06 2.0334 0.0437
d?(ECBTriDraCE(-1)) 5.01E-06 3.43E-06 1.4608 0.1461
Grécia 1 -7.45E+00 *** 2.09E+00 -3.5661 0.0005
Grécia 1(-1) -4.60E+00 * 2.35E+00 -1.9627 0.0515
d(ESMGrécial) -7.17E-06 3.13E-05 -0.2291 0.8191
d*(PLKCM) 3.51E-04 *** 1.01E-04 3.4677 0.0007
d*(PLKCM(-1)) 1.65E-04 1.05E-04 1.5777 0.1167
d?(UST-SST(%)) 2.30E+01 2.10E+01 1.0972 0.2743
QE3*d*(LTTP) 5.10E-05 4.44E-05 1.1489 0.2524
QE3(-1)*d*(LTTP(-1)) 7.96E-05 * 4.36E-05 1.8264 0.0697
d?(LTTP) -2.74E-05 2.41E-05 -1.1374 0.2572
d?(LTTP(-1)) -6.68E-05 *** 2.34E-05 -2.8476 0.0050
QE3 4.83E-01 * 2.69E-01 1.7931 0.0749
CBSL*d(LFI) -2.27E-04 *** 4.37E-05 -5.2082 0.0000
CBSL(-1)*d(LFI(-1)) -1.56E-04 *** 4.10E-05 -3.7908 0.0002
d(LFI) 5.00E-05 * 3.00E-05 1.6669 0.0976
d(LFI(-1)) 4.84E-05 2.93E-05 1.6511 0.1008
CBSL 7.83E+00 *** 2.01E+00 3.9026 0.0001
CBSL(-1) -3.31E+00 * 1.78E+00 -1.8579 0.0651
d(LN(ECB)) -2.19E-02 1.63E+00 -0.0134 0.9893
d(LN(ECB)(-1)) 3.95E+00 ** 1.64E+00 2.4048 0.0174
C -0.2323 0.2037 -1.1406 0.2558
R-squared 0.71950
Adjusted R-squared 0.66451
Akaike info criterion 3.98214

*, ** *** representam niveis de significancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente.

Fonte: Elaboracéo Prépria; Eviews.

Durante esse periodo trés grandes eventos ocorreram na economia mundial. A
crise da divida soberana europeia iniciada com os problemas fiscais da Grécia, o
programa Maturity Extension Program (MEP) conhecido como operacdo Twist”® e o

inicio do terceiro programa de afrouxamento quantitativo do Fed, o QE3.

"8 \Jer subsecdo 3.7.1 Federal Reserve com os detalhes da operagdo Twist.
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Analisando a varidvel UST_SST(%) que captura a operagdo Twist, ndo foi
estatisticamente relevante no modelo, mas se analisarmos a operacgdo Twist pelo ponto
de vista do fluxo do volume monetério ao sistema financeiro, a operacgdo foi nula, pois o
volume monetéario de compras dos titulos do governo americano de médio e longo prazo
foi 0 mesmo volume das vendas nos titulos de curto prazo. Logo, isso justifica a pouca
relevancia dessa variavel no comportamento do Currency Basis Spread.

Os programas criados pelo Fed representados pela variavel PLKCM™ foram
estatisticamente significantes nesse periodo (99%) e com o sinal esperado (positivo).
Acreditamos que esses programas ao auxiliar grandes instituicdes financeiras do sistema
financeiro trouxe alivio nos niveis dos riscos de liquidez e crédito no sistema
interbancério em US Dolar.

O anincio pelo Fed da criacdo do terceiro programa de afrouxamento
quantitativo (QE3) a partir de setembro de 2012 e representado pela varidvel Dummy
QE3 teve, no modelo econométrico, boa relevancia estatistica (90%), o mesmo
observado pelo programa no periodo de vigéncia (QE3(-1)*d’LTTP(-1))¥ com 90%.
Essas duas variaveis apresentam o sinal positivo, como esperado.

Mas quando analisamos o periodo anterior ao anuncio do QE3, que abrange de
fevereiro de 2011 a setembro de 2012, vemos que o comportamento da variavel
(d’LTTP(-1)) é estatisticamente significante e possui sinal negativo (diferente do
esperado).

A maneira correta de analisar essa informagao é que esse periodo® compreende
0 momento entre o fim do segundo afrouxamento quantitativo (QE2) e o anuncio do
QE3. O Fed, nesse periodo, ndo estava realizando compras de ativos e isso representava
uma diminuicdo do volume monetario em US Ddlar no sistema financeiro. Como
ocorria a diminuicdo desse volume em US Ddélar, o sinal esperado sobre esse contexto é
negativo. Ou seja, diminuicdo do volume monetario em US Dolar no sistema financeiro
impacta negativamente o comportamento do CBS. Apesar de parecer conflitante os
sinais dessas variaveis independentes, a utilizacdo da varidvel Dummy foi essencial para
mostrar esse contexto entre o fim do QE2 até o inicio do QE3.

Nesse terceiro periodo de analise, houve o retorno da utilizacdo das linhas de

Swaps Cambiais entre o Fed e ECB, e isso foi concomitante com as preocupacgdes sobre

™ Os programas PLKCM contemplam auxilio especifico do Fed para instituicdes chaves do mercado
financeiro, como a compra do Merrill Lynch pelo Bank of America através do Maiden Lane I, e o auxilio
a seguradora AIG através dos Maiden Lane 11 e 111

8 Importante destacar que as compras dos titulos do governo americano de longo prazo pelo Fed ndo
foram neutralizadas por vendas em titulos de curto prazo, como ocorreu com a operagéo Twist.

8 Esse periodo (Fevereiro de 2011 a Setembro de 2012) equivale a varidvel Dummy QE3 igual a zero.
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a situacdo fiscal da Grécia. Enquanto as linhas de Swaps foram utilizadas, representada
pela variavel Dummy CBSL, o seu sinal foi positivo e estatisticamente significante
(99%). Mas o volume utilizado teve o sinal negativo, diferente do esperado.
Acreditamos que a explicagcdo econdmico-financeira seja o aumento do volume
monetario em Euros no sistema financeiro e com isso devemos esperar um sinal
negativo.

Quando analisamos a varidvel Dummy relacionada ao andncio do pacote de
socorro a Grécia (Grécial), ela apresenta o sinal de acordo com o esperado (hegativo) e
estatisticamente significante (99%). Isso representa que o fluxo do volume monetério
em Euros no sistema financeiro aumentou em relagdo ao fluxo do volume em US Ddlar,
impactando negativamente no comportamento do Currency Basis Spread.

Destacamos a variavel da taxa de juros basica do ECB que foi estatisticamente
significante. Nesse periodo o ECB chegou a aumentar a taxa de juros em 50 pontos base
(de 1% para 1,5%), mas com o agravamento da crise da divida soberana reduziu
drasticamente terminando o periodo a 0,2%. Isso mostra que nesse periodo a politica
monetaria convencional do ECB apresentou importancia (95%), da mesma forma que a
variavel ECBTriDraCE (99%). Ou seja, 0 ECB possuia as duas politicas monetarias,
convencional e ndo convencional, relevantes nesse periodo.

Em relacdo as variaveis independentes do mercado financeiro tiveram
comportamento de acordo com o esperado e estatisticamente significantes, isso mostra
que as comunicacOes entre os mercados interbancarios em US Dolar e Euro ocorriam
através dos instrumentos financeiros (FX Swap).

Esse periodo foi o que apresentou maior dificuldade de ajuste devido a grande

volatilidade devido a crise da divida na Europa e as expectativas para o inicio do QE3.
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e Periodo 4: 22 de agosto de 2014 a 11 de dezembro de 2015
Dependent Variable: d(CBS)

Method: ARDL Sample: 22/08/2014 11/12/2015
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Included observations: 69
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
d(CBS(-1)) 0.0922 0.0974 0.9465 0.3482
d(LN(Spot)) 20.8341 14.6341 1.4237 0.1604
d(Implied€) 21.0846 *** 4.3337 4.8653 0.0000
LN(Implied $) -12.0850 *** 4.3625 -2.7702 0.0077
LN (Implied$)(-1) 16.4677 *** 4.2518 3.8731 0.0003
d(LN(ICE¥€) -7.2141 7.7577 -0.9299 0.3566
d(LN(ICE€(-1)) 10.9076 7.3063 1.4929 0.1414
d(LN(ICES$) -12.6182 7.8222 -1.6131 0.1127
LN(VIX) -0.4546 0.9738 -0.4668 0.6426
d2(ECBDraghiQE) -0.0002 * 9.21E-05 -1.7081 0.0935
QEDec*d2(FAMBS-LTTP) 1.95E-05 3.12E-05 0.6251 0.5346
d2(FAMBS-LTTP) -9.49E-06 2.84E-05 -0.3338 0.7399
QEDec 2.0562 1.6611 1.2378 0.2212
QEDec(-1) -2.5730 1.6298 -1.5787 0.1204
Ln(ECB) 0.6819 1.0880 0.6267 0.5335
C 0.6050 4.5299 0.1336 0.8943
R-squared 0.59525
Adjusted R-squared 0.48070
Akaike info criterion 3.88794

*, ** *%% representam niveis de significancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente.
Fonte: Elaboracéo Propria; Eviews.

Esse periodo é o mais curto de todos com 69 observacdes, mas a importancia
desse periodo se deve em capturar a mudanca na politica monetaria ndo convencional
do tipo afrouxamento de crédito (Credit Easing) para o tipo afrouxamento quantitativo
(Quantitative Easing) no mesmo molde utilizado pelo Fed nos periodos anteriores, onde
0 balanco contabil da autoridade monetaria € utilizado para compra de titulos publicos e
privados dos bancos privados.

A variavel independente ECBDraghiQE teve comportamento de acordo com o
esperado (sinal negativo) e com 90% de significancia. Ou seja, o aumento do fluxo do
volume monetario em Euros no sistema financeiro impactou negativamente o
comportamento do Currency Basis Spread, e isso significa um aumento dos riscos de
liguidez e crédito do sistema bancario europeu (moeda Euro) em relagdo ao sistema
americano.

Com o fim das compras dos ativos pelo Fed ao final de 2014, os ativos totais do

Fed se mantiveram constantes. Apesar de em janeiro de 2015 iniciar uma pequena
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diminuicdo dos ativos totais devido ao vencimento ou amortizagdes dos ativos, ndo foi o
suficiente para ter impacto significativo no Currency Basis Spread. Criamos uma
variavel Dummy chamada QEDec (decréscimo dos ativos adquiridos nos programas do
QE do Fed) e junto com a variavel FAMBS-LTTP para capturarmos melhor essa
informacgdo. Apesar de estatisticamente essas varidveis relacionadas ao Fed ndo serem
significantes, elas foram mantidas no modelo para manter a estabilidade do modelo no
Ramsey RESET Test e nos testes de correlagdo serial dos erros (LM Test).

Em relagdo a politica monetéria convencional do ECB, representada pela taxa de
juros bésica (Ln(ECB)), nesse periodo o ECB diminuiu a taxa para 0%, o que significa o
limite inferior dessa politica monetéria. Pelo mesmo motivo das variaveis do Fed,
mantivemos no modelo para manter a estabilidade e passar no LM Test.

As variaveis Implied€ e Implied$ tiveram comportamento esperado e com 99%
de significancia. Como periodos anteriores, essas variaveis conseguiram capturar as

transmissdes entre os mercados interbancarios e moedas.

e Periodo 5: 18 de dezembro de 2015 a 28 de dezembro de 2018

Dependent Variable: d(CBS)

Method: ARDL Sample: 18/12/2015 28/12/2018
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Included observations: 159
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West

automatic bandwidth = 6.8182, NW automatic lag length = 4)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
d(CBS(-1)) -0.0122 0.0609 -0.2007 0.8412
d(LN(Spot)) -42.5063 *** 13.1215 -3.2394 0.0015
d(LN(Spot)(-1)) -23.9720 17.7237 -1.3525 0.1783
d(Implied€) 30.0113 *** 3.1624 9.4900 0.0000
d(LN(Implied$)) -27.0817 *** 5.3443 -5.0674 0.0000
d(LN(Implied$)(-1)) -6.9208 ** 2.9527 -2.3439 0.0204
LN(VIX) -2.4296 *** 0.8112 -2.9951 0.0032
LN(VIX(-1)) 1.8671 *** 0.6849 2.7261 0.0072
d(ECB_ABSPP) 6.64E-04 ** 2.82E-04 2.3579 0.0197
d(ECB_LTRO) 1.28E-05 *** 2.94E-06 4,3397 0.0000
d’(ECB_PSPP) -2.38E-05 1.95E-05 -1.2203 0.2243
d*(FAMBS-LTTP) -6.62E-06 5.91E-06 -1.1201 0.2645
LN(FOMC) 3.62E+00 ** 1.67E+00 2.1653 0.0320
C 1.5623 1.1617 1.3448 0.1808
R-squared 0.60152
Adjusted R-squared 0.56579
Akaike info criterion 3.46962

* ** *** representam niveis de significancia de 90%, 95% e 99%, respectivamente.

Fonte: Elaboracéo Propria; Eviews.
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Esse periodo sob a andlise econdmica e econométrica se torna o mais
interessante dentre todos.

A partir da reunido do FOMC em dezembro de 2015, o Fed adota uma politica
monetéria de aumentos sucessivos da taxa basica de juros. A taxa bésica aumenta do
limite inferior de 0% a 0,25% para 2,5% ao final de 2018. Ou seja, iSso representa o
retorno da politica monetaria convencional do Fed.

A variavel independente Ln(FOMC) possui o sinal positivo e esta de acordo com
0 esperado, e com 95% de significAncia, pois aumentos na taxa basica de juros indicam
que a economia americana esta se fortalecendo em relacdo a europeia, e 0 impacto nos
niveis dos riscos de liquidez e crédito no sistema bancario americano s&o de diminuicéo,
isto é, o Currency Basis Spread se torna menos negativo (diminui em mddulo).

Em relacdo as variaveis do ECB, a que representa o programa de afrouxamento
quantitativo é a ECB_PSPP, apesar de o sinal ter sido de acordo com o esperado
(negativo) ndo foi estatisticamente significante.

A variavel ECB_ABSPP faz parte da politica monetaria ndo convencional mas
apesar de ser estatisticamente significante (95%), se analisarmos os volumes monetarios
desse programa s@o considerados pequenos em relacdo ao ESB_PSPP. Acreditamos que
devido ao volume pequeno desse programa o sinal dessa variavel tenha sido o oposto do
que esperavamos (negativo).

O ECB_LTRO pode ser considerado como um instrumento de politica monetaria
convencional®, pois representa as operacdes de Repo do ECB com o mercado
financeiro. Acreditamos que o retorno da politica monetaria convencional do Fed nesse
periodo tenha influenciado de alguma forma essa variavel do ECB. Ao analisarmos o
Grafico 25, vemos que o comportamento do Currency Basis Spread € de diminuicéo
nesse periodo, isto é, esta ficando menos negativo (diminui¢cdo em mddulo), apesar do
aumento significativo do volume monetario em Euros em relacdo ao volume em US
Dolar.

Isso mostra a forca preponderante que a politica monetaria convencional do Fed
possui em relacdo a politica monetéaria ndo convencional do ECB.

As variaveis independentes do mercado financeiro Implied€ e Implied$ foram
estatisticamente significantes, indicando as transmissdes entre 0S mercados

interbancarios e de moedas através principalmente das operactes de FX Swap.

8 No inicio da crise financeira de 2008 o ECB utilizou esse instrumento financeiro para prover liquidez
ao mercado financeiro na forma de afrouxamento de crédito (Credit Easing).
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A varidvel Ln(VIX) teve o sinal esperado (negativo) e acreditamos que 0S
aumentos da taxa béasica de juros do Fed nesse periodo podem ter impactado no
comportamento do mercado acionario americano, aumentando a sua volatilidade devido
as realocacdes das carteiras de investimentos dos gestores entre 0s ativos de renda fixa e
acionario.

O mesmo pode ter ocorrido com a variavel Ln(Spot), que apresentou o sinal de
acordo com o esperado (negativo) e estatisticamente significante (99%), os aumentos da
taxa bésica do Fed pode ter gerado desvalorizagbes do Euro em relacdo ao US Doélar
(investidores europeus migram para ativos em renda fixa em US Dolar por apresentar
maior retorno do que os ativos em renda fixa em Euros).

No Apéndice F apresentamos os graficos das variaveis para cada periodo e no
Apéndice G apresentamos os resultados dos Correlogramas, testes de estabilidade
(Ramsey RESET Test), testes de correlacdo serial dos residuos (LM Test) e de

Heterocedasticidade para todos os periodos.
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5 Consideracoes Finais

Ao longo desse trabalho apresentamos como a desregulamentacdo bancéria
ocorrida no final do século XX nos Estados Unidos e Europa fora determinante para a
expansao das atividades bancérias no inicio dos anos 2000.

Esse crescimento das atividades bancarias e principalmente quando analisamos a
composicdo dos ativos e passivos dos bancos, nos mostrou que os bancos europeus
estavam numa situacdo contabil mais fragil do que os bancos americanos. A principal
fonte de financiamento dos bancos europeus era o setor interbancario, caracterizado por
operagdes de curto prazo, e qualquer instabilidade nesse segmento poderia comprometer
as atividades desses bancos.

A crise financeira de 2008 é inicialmente uma crise do sistema bancario, e
diferentemente do que foi observado em outras situagdes de crise no passado, essa teve
como foco a saude financeira e contabil dos bancos.

O funcionamento de um banco esta atrelado a sua credibilidade, os bancos
conseguem manter as suas atividades devido a confianca e as expectativas de
cumprimento das suas operacdes com o mercado e seus clientes. A partir do momento
em que essa credibilidade se quebra dificilmente uma instituicdo financeira consegue se
recuperar e muitas vezes a solucdo é a liquidacdo financeira ou aquisicdo por outra
instituicdo.

A crise financeira de 2008 nos mostrou essa situacdo da quebra da credibilidade,
quando bancos tradicionais do sistema financeiro americano, como Bear Stearns,
Merrill Lynch, Wachovia e Lehman Brothers, ndo resistiram aos problemas no
segmento imobiliario do subprime e devido as grandes exposicdes contabeis foram
liguidados ou comprados por outros bancos. Mas a principal caracteristica dessa crise
foi a grande exposicédo existente entre os bancos do sistema financeiro. No momento em
gue um banco apresentava problemas, os riscos de um efeito domindé aumentaram
consideravelmente, e o risco de uma quebra generalizada era eminente.

A atuacdo do Federal Reserve foi de salvar o sistema financeiro americano e
mundial. Sem precedentes na historia recente da economia mundial, o Fed utilizou o seu
balanco contabil para adquirir uma grande parcela dos ativos toxicos dos bancos,
transferindo principalmente os riscos do segmento imobiliario dos bancos para o Fed
através das compras de Mortgage Backed Securities (MBS) atraves dos programas de

afrouxamento gquantitativo (Quantitative Easing).
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Essas medidas de afrouxamento quantitativo iniciaram a chamada politica
monetéria ndo convencional, pois o0 Fed ja chegara ao limite inferior (zero lower bound)
da politica monetéria convencional ao final de 2008.

No periodo de 2009 até o final de 2015 o Fed adotou ao longo desse periodo trés
diretrizes na conducdo da politica monetaria. A orientagdo futura (Forward Guidance)
sobre a taxa béasica de juros, os programas de afrouxamento quantitativo (QE) e o
programa de extensdo de maturidade dos titulos do governo (MEP-Maturity Extension
Program).

Com essas trés principais diretrizes a conducdo da politica monetéaria visava a
recuperacdo econdmica e a normalizacdo das atividades bancérias no sistema financeiro.

Através do Currency Basis Spread apresentamos como esse instrumento
financeiro do mercado de derivativos de juros e moedas nos informa sobre os niveis dos
riscos de liquidez e crédito no sistema interbancario.

Mostramos que as supostas violacdes da paridade de juros coberta (CIP) nédo
ocorreram, € 0 que de fato ocorreu foi 0 aprecamento dos riscos de liquidez e crédito do
mercado interbancéario. A nova abordagem da paridade de juros coberta decompondo a
taxa de juros por fatores de risco nos auxilia a identificarmos qual mercado
interbancario possui maior ou menor risco de crédito, analisando os niveis do Basis
Spread e Currency Basis Spread.

Com o modelo econométrico mensuramos 0 quanto 0s programas adotados pelo
Fed e ECB impactaram nos niveis dos riscos de liquidez e crédito do mercado
interbancario no comportamento do Currency Basis Spread. O fluxo do volume
monetario da moeda US Ddélar e Euro no sistema financeiro sdo determinantes no
comportamento do Currency Basis Spread.

Ao longo do periodo analisado, os programas de afrouxamento quantitativo do
Fed tiveram maior relevancia comparados com os do ECB, principalmente devido a
importancia da moeda americana na economia mundial. O retorno da politica monetaria
convencional americana a partir de dezembro de 2015 nos mostra a forca que esse tipo
de politica monetaria possui quando comparada com a politica monetaria nao
convencional do ECB. No periodo 5 do modelo econométrico, mesmo com a forte
atuacdo da politica monetaria ndo convencional implementada pelo ECB em 2015, a

politica monetaria convencional do Fed prevalece como politica monetaria.
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Apéndice
Apéndice A - Financial Times - Why are swap rates below bond yields?

Noticia sobre o comportamento dos Swaps de Libor em relagdo as US Treasuries

Why are swap rates below bond yields?

Negative relationship with Treasuries reflects tighter macro prudential regulation
By Michael Mackenzie and Joe Rennison

Published: November 10, 2015

US interest rate swaps, popular derivatives that track government bond vyields, have
experienced a spectacular collapse this month with an array of reasons being suggested by
traders.

This market emerged during the 1980s and has become a fundamental part of finance.
Like bonds sold by companies, swap rates have historically traded at a premium over Treasury
yields — seen as the risk-free rate for pricing other types of debt and derivatives.

Now dealers and users of US swaps, such as hedge funds, asset managers and
companies, are watching the swap rate relationship to underlying Treasury yields, known as a
spread, become increasingly negative. Last week, the 10-year swap rate at one stage was quoted
18 basis points below the 10-year Treasury yield. The current swap rate of 2.225 per cent trails
that of the Treasury benchmark’s yield of 2.33 per cent by 10.5 basis points.

Why is a negative relationship prevailing?

Analysts at Deutsche Bank say the recent swap spread tightening reflects “tighter macro
prudential regulation, higher capital requirements and reduced dealer balance sheet capacity”.

Also playing a role is swapping activity from companies selling debt.

Companies and institutional investors exchange floating rates of interest for fixed rates
via a swap contract. When a company sells fixed-rate debt, it can use a swap to offset the
payment of a bond coupon and pay a much lower floating rate — three-month Libor.

Such activity pushes swap spreads lower and has occurred when dealers have been
swamped by sales of Treasury bonds from central banks and other investors. The combination
of hefty company debt sales being swapped and higher dealer inventories

of Treasury debt, helps explain why swap spreads are negative.

How serious is the current dislocation between swaps and bonds?

Some say swaps are a broken market and the most visible example of post-2008
regulation of the banking system that entails serious consequences for investors, banks,

companies and even the US taxpayer.
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The bigger implication is that the cost of funding US government deficits in the coming
years, which are projected to climb sharply, may well be higher due to a tougher regulatory
environment for banks that underwrite Treasury debt sales.

Deutsche’s regression analysis places a fair value of around 3 basis points for the 10-
year swap rate over the underlying 10-year Treasury yield. It thinks “the days of positive
double-digit spreads, and perhaps positive spreads full stop, could be behind us”.

And with year end and a Federal Reserve interest rate rise approaching, higher volatility
looms for the swaps market. Last week’s moves represented some of the biggest daily shifts
since the financial crisis.

How long can swap rates trade negative to Treasury yields?

Under normal market conditions the current inversion should be swiftly reversed, but
thanks to tougher bank capital regulation, derivatives trading appears to have entered a new era.
Currently, no one appears willing to normalise the relationship between swap rates and Treasury
yields.

“For a trader, trying to pick the bottom offers a different risk/reward in today’s heavily
scrutinised world, so we haven’t seen the type of aggressive buyers that we used to see when
valuations move to extremes,” says Michael Cloherty, head of US rates strategy at Royal Bank
of Canada.

Trading Treasuries and swaps relies on funding via the repurchase or repo market.
Thanks to balance sheet constraints, the use of repo by dealers is shrinking, another factor
sustaining negative swap spreads.

“As capital and balance sheet have become more scarce commodities, banks have
responded by reducing the size of their repo books due to heavy balance sheet consumption and
relatively low margins of the business,” says Deutsche.

That means hedge funds, which in the past would reverse any inversion, cannot rely on
the repo market to buy US Treasuries and pay the fixed rate on a swap. For a bank, facilitating a
repo trade on behalf of a hedge fund means having it sit on its balance sheet, consuming

precious capital.
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Apéndice B — Swaps de Euribor de 3 Meses e 6 Meses — Prazo de 5 anos

Tabela 9 — Fluxo de Caixa — Swap Euribor de 3 Meses — Prazo: 5 anos

Forward rates para Libor de 3 meses
calculadas a partir da Forward Curve.

Taxas expressas em % aa (Q - ACT/360)

Taxa do Swap conhecida com TIR, taxa interna
de retorno, ou YTM, Yield To Maturity.

Taxa expressa em % aa (Annual - 30/360)

swap.

Leg Floating - Taxa Flutuante Leg Fixed - Taxa Fixa
Dias (ACT/360) Forward Rates Juros (Pagos) |Dias (30/360) Taxa Swap Juros (Recebidos) | Fluxo de Caixa Discount Factors | Valor Presente
90 03930 €98250] €98250  1.0008 _ €98331
92 -0.4293 €109,712 €109,712 1.0017 € 109,900
92 -0.4431 € 113,236 . €113,542
92 -0.4551 €116,315 360 -0.3719 -€ 371,924 -€ 255,609 1.0037 -€ 256,548
89 -0.4472 enossof [  €11055  1.0046 __€111,060
92 -0.4385 € 112,048 € 112,048 1.0056 € 112,677
92 -0.4401 € 112,463 €112,463 1.0066 € 113,200
94 -0.4417 € 115,334 362 -0.3719 -€ 373,990, -€ 258,656 1.0075 -€ 260,602,
87 04099 €906l .| €906 10083 . €99.887
92 -0.4042 €030 .| . €103290 10002 . €104240
94 -0.3982 €103,983 €103,983 1.0101 € 105,029
oL 03923 €99173| 389 | 08719 -€370801f  -€271718 10109  f -€ 274,673
88 -0.3375 esasool | €8506 1015 _ €83457
94 -0.3242 € 84,643 € 84,643 1.0122 € 85,674
91 -0.3106 €78,511 € 78,511 1.0128 €79,515
91 -0.2972 € 75,135 359 -0.3719 -€ 370,891 -€ 295,756 1.0134 -€ 299,706
91 02679 €etm2ll . f . eenma 10139 . €68661
91 -0.2527 ceesgnl | €63871 10144 __€64,788
92 -0.2374 € 60,659 € 60,659 1.0148 € 61,557
92 -0.2220 € 56,724 360 -0.3719 -€ 371,924 -€ 315,200 1.0152 -€ 319,991
Valor Presente Lig.
€0.00
Forward Curve: Par Curve: DiscountCurve:

Discount factors utilizado para calcular o
valor presente do fluxo de caixa do

Valores em Euros.

Posicdo de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracdo Propria.

Tabela 10 — Fluxo de Caixa — Swap Euribor de 6 Meses — Prazo: 5 anos

Leg Floating - Taxa Flutuante Leg Fixed - Taxa Fixa
Dias (ACT/360) Forward Rates Juros (Pagos) |Dias (30/360) Taxa Swap Juros (Recebidos) | Fluxo de Caixa Discount Factors | Valor Presente
182 -0.3380 €170,877.78 €170,877.78 1.0017 €171,170.27,
184 -0.3824 € 195,456.23 360 -0.3010 -€ 301,000.01 -€ 105,543.78 1.0037 -€105,931.49
181 -0.3833 € 192,737.46, €192,737.46 1.0056 € 193,819.03;
(186 03671 €189.673.57| 362 -0.3010 -€302.672.24| -€112998.67 10075 | -€113.84871
179 -0.3349 € 166,504.59 € 166,504.59 1.0092 € 168,036.93|
185 -0.3217 €165,338.29 359 -0.3010 -€300,163.90] -€ 134,825.61 1.0109 -€ 136,291.76]
182 02564 €12964423 | emo6uas 10122 | e1324ds
(182 02285 €11551389| 350 03010  -€300.163.90| -€184650.01 10134 | -€187.116.42
182 -0.1937 € 97,949.40 €97,949.40 1.0144 €99,355.05
184 -0.1641 € 83,883.63 360 -0.3010 -€ 301,000.01 -€217,116.38 1.0152 -€ 220,417.06]
Valor Presente Lig.
-€0.00
Forward Curve: Par Curve: DiscountCurve:
Forward rates para Libor de 6 meses calculadas Taxa do Swap conhecida com TIR, taxa interna Discount factors utilizado para calcular o
a partir da Forward Curve. de retorno, ou YTM, Yield To Maturity. valor presente do fluxo de caixa do swap.
Taxas expressas em % aa (S/A - ACT/360) Taxa expressa em % aa (Annual - 30/360)

Valores em Euros

Posicdo de mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboragéo Prépria.
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Tabela 11 — Basis Spread Euribor de 3 Meses + Spread vs Euribor de 6 Meses

Pras NG
Basi pread 6.800

1§MO
N/A

2YR
6.850

3R
1.048

4YR
1105

SR
1.104

YR
6.853

10YR
6.110

12YR
5565

15YR
4800

0YR
3.751

HYR
3.100

IYR
2601

A diferenca entre as taxas dos Swaps de Euribor de 3 meses e Euribor de 6
meses é de +7,09 pb, em linha com as taxas de mercado do Basis Swap Spread na

Tabela 11.

Fechamento de Mercado: 03-fevereiro-2020.
Fonte: Bloomberg; Elaboracéo Prdpria.
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Apéndice C - Estrutura e composic¢éao dos balancos dos Bancos (MCGUIRE e
VON PETER, 2009)

Table 1
Size and structure of banks’ foreign operations
Positions at end-2007

Banking system BE | CA | CH DE ES | FR IT JP | NL UK us

Number of banks' 18 17 23 1,801 96 135 724 106 49 17 33

Total assets ($bn)® | 2,218 | 2,437 | 3,810 | 10,585 | 4,541 | 8,359 | 4,180 | 9,845 | 4,649 | 10,008 | 9,904

Asset concentration® | 94.9 724 893 535 62.9 96.1 706 62.3 93.6 753 50.5

Foreign (:Iaims(i’{:.l:)n:]4 1,608 912 | 3390 | 5177 | 1416 | 4,456 | 1543 | 2571 | 2962 | 4,378 | 2,285

over total assets (%) 72 a7 89 49 31 53 a7 26 64 44 23
over annual GDP (%) | 348 | 63 | 776 | 155 | 98 | 171 | 18 | 58 | 378 | 157 16
US dollar share (%) 23 | 70 | 60 33 36 | 31 10 | 48 | 31 42 52
Homecntny® | 42 | 23 | 18 44 271 | 51 39 | 75 | 21 44 22
5_‘"% UK 6 18 | 30 22 28 6 5 6 20 25
§ § us 6 41 23 6 9 12 3 9 12 16
° g Euro Area 37 2 4 16 10 | 15 | 35 2 23 11 7
“éj é oFc’ 3 9 21 7 2 6 2 6 6 14 24
“°  Other 6 7 4 4 24 10 | 17 3 13 15 22

Assets booked by

foreign offices (%)a 42 26 80 27 22 27 19 T 47 29 21

' Number of banking groups (headquartered in the country shown in the columns) that report in the BIS
consolidated banking statistics. ? Total assets (including “strictly domestic assets”) aggregated across BIS
reporting banks. For reporting jurisdictions which do not provide this aggregate (DE, ES, FR, IT, JP), total
assets are estimated by aggregating the worldwide consolidated balance sheets (from BankScope) for a similar
set of large banks headquartered in the country. 3 Share of total assets accounted for by the five largest
reporting institutions. 4 Foreign claims as reported in the BIS consolidated banking statistics (immediate
borrower basis) plus foreign currency claims vis-a-vis residents of the home country booked by home offices
(taken from the BIS locational banking statistics by nationality). See footnote 9 in the main text. Excludes inter-
office claims. ° Total claims (cross-border claims plus claims on residents of the host country) booked by
offices in each location over total worldwide consolidated foreign claims. ® Excludes banks’ “strictly domestic”
claims, or their claims on residents of the home country in the domestic currency. 7 Offshore financial
centres: here Bahamas, Bahrain, Bermuda, the Cayman Islands, Guernsey, Hong Kong SAR, the Isle of Man,
Jersey, Macao SAR, Panama and Singapore. 8 Share of total assets (row 2) booked by offices outside the
home country.

Sources: IMF IFS; BankScope; BIS consolidated statistics (immediate borrower basis); BIS locational banking
statistics by nationality.
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Apéndice D — Padréo de Cotacao de Mercado do Basis Spread e Currency Basis
Spread e Demais Derivagdes

O Basis Spread representa o spread existente num Basis Swap de taxa de juros
sendo que os dois fluxos de caixa sdo em taxas flutuantes. No nosso exemplo, a leg 1 é
representada pela Libor de 3 meses mais um Spread sobre esse indexador, enquanto que
na leg 2 é representada pela Libor de 6 meses e ndo ha adicdo do spread, dizemos que
essa leg esta em “Libor flat”. A convencdo de mercado considera o Spread a ser
adicionado sempre na leg do indexador de menor prazo, no nosso caso na Libor de 3
meses.

O Currency Basis Spread representa o spread existente num Cross Currency
Swap de taxa de juros entre duas moedas, sendo que os dois fluxos de caixa sé&o em
taxas flutuantes. No nosso exemplo, a leg em Euros € representada pela Euribor de 3
meses mais um Spread sobre esse indexador, enquanto que na leg em US Ddlar é
representada pela Libor de 3 meses e ndo ha adicdo do spread, dizemos que essa leg
esta em “Libor flat”.

Por convencdo do mercado, o Spread é sempre adicionado na leg da moeda
menos liquida entre as duas moedas do Cross Currency Swap, ou seja, no CCS Euro vs
US Ddlar, o spread é sobre o indexador da leg em Euros. A moeda americana é
considerada a moeda mais liquida do mercado de moedas, sendo que as cotacfes dos
CCSs Libra Esterlina vs US Délar, lenes vs US Dolar, Franco Suico vs US Dolar, etc, 0
Spread sempre sera na moeda menos liquida, Libra, lene e Franco Suico.

Desta forma podemos apresentar as cotacdes de mercado para o Basis Spread e
Currency Basis Spread e, suas respectivas derivacdes para outras combinagdes entre os
varios indexadores de taxa de juros existentes, Libor de 3 meses, Libor de 6 meses,

Euribor de 3 meses, Euribor de 6 meses, Eonia e Fed Funds.
Basis Spread e Currency Basis Spread

Cotacdes de Mercado:
a. Basis Swap entre Libor de 3 meses e Libor de 6 meses:

Libor 3 Meses + Basis Spread s vs Libor de 6 Meses 1)

b. Cross Currency Swap entre Euribor de 3 meses e Libor de 3 meses:

Euribor 3 Meses + Currency Basis Spreadgs; ;3 vs Libor de 3 Meses 2)

c. Basis Swap entre Euribor de 3 meses e Euribor de 6 meses:
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Euribor 3 Meses + Basis Spreadgs s vs Euribor de 6 Meses (©)]

d. Basis Swap entre Eonia e Euribor de 3 meses:

Eonia + Basis Spreadp;, g3 Vs Euribor de 3 Meses (@)

e. Cross Currency Swap entre Eonia e Fed Funds (OIS):

Eonia + Currency Basis Spreadg,piq pr VS Fed Funds 5)

Derivagdes:
Substituicéo (2) em (1):
Euribor 3 Meses + Currency Basis Spreadg; ;3 + Basis Spread; 3, vs Libor de 6 Meses

Euribor 3 Meses + Currency Basis Spreadg; ;¢ vs Libor de 6 Meses (6)

Currency Basis Spreadgs 4 = Currency Basis Spreadgs ;3 + Basis Spread,; ¢ (6.1)

Substituicdo (4) em (2):
Eonia + Basis Spreadgonq g3 + Currency Basis Spreadys ;3 vs Libor de 3 Meses
Eonia + Currency Basis Spreadg,p;q 13 VS Libor de 3 Meses @)

Currency Basis Spreadgyn;a 13 = Basis Spreadg,piq g3 + Currency Basis Spreadgs ;3 (7.1)

Substituicéo (5) em (4):
Fed Funds — Currency Basis Spreadggniq rr + Basis Spreadgn;q g3 VS Euribor de 3 Meses
Fed Funds + Currency Basis Spreadpy goniq + Basis Spreadgn;q g3 VS Euribor de 3 Meses
Fed Funds + Currency Basis Spreadpy g3 vs Euribor de 3 Meses (8)

Currency Basis Spreadpr g3 = Currency Basis Spreadgp goniq + Basis Spreadgoniq g3 (8.1)

Substituicdo (8) em (2):
Fed Funds + Currency Basis Spreadyp g3 + Currency Basis Spreadgs ;3 vs Libor de 3 Meses
Fed Funds + Basis Spreadgr ;3 vs Libor de 3 Meses 9)

Basis Spreadr ;3 = Currency Basis Spreadpr g3 + Currency Basis Spreadgs ;5 (9.1)
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Substituicdo (8) em (6):
Fed Funds + Currency Basis Spreadgy g3 + Currency Basis Spreadgs ;4 vs Libor de 6 Meses
Fed Funds + Basis Spreadgr ;¢ vs Libor de 6 Meses (10)

Basis Spreadgp 1 = Currency Basis Spreadgy g3 + Currency Basis Spreadgsz ;¢ (10.1)

Substituicéo (4) em (3):
Eonia + Basis Spreadggniq g3 + Basis Spreadg; g vs Euribor de 6 Meses
Eonia + Basis Spreadgn;q ge VS Euribor de 6 Meses (11)

Basis Spreadgoniqgs = Basis Spreadg,piq g3 + Basis Spreadgs ge (11.1)

Substituicdo (3) em (2):

Euribor de 6 Meses — Basis Spreadgs s + Currency Basis Spreadgs ;3 vs Libor de 3 Meses
Euribor de 6 Meses + Basis Spreadg g3 + Currency Basis Spreadgs ;3 vs Libor de 3 Meses
Euribor de 6 Meses + Currency Basis Spreadgg 3 vs Libor de 3 Meses

Libor de 3 Meses + Currency Basis Spread; p¢ vs Euribor de 6 Meses (12)

Currency Basis Spread,z g = Currency Basis Spread,; gz + Basis Spreadg; g¢ (12.1)

Substituicdo (10) em (5):
Eonia + Currency Basis Spreadg,yiq rr VS Libor de 6 Meses — Basis Spreadpy ¢
Eonia + Currency Basis Spreadg,y;q rr + Basis Spreadgr ¢ vs Libor de 6 Meses
Eonia + Currency Basis Spreadg,niq 16 VS Libor de 6 Meses (13)

Currency Basis Spreadgyniq 6 = Currency Basis Spreadg,y;q pr + Basis Spreadpr ¢ (13.1)

Substituicdo (12) em (1):
Euribor de 6 Meses — Currency Basis Spread,; g + Basis Spread,; ¢ vs Libor de 6 Meses
Euribor de 6 Meses + Currency Basis Spreadge ;3 + Basis Spread;; ¢ vs Libor de 6 Meses
Euribor de 6 Meses + Currency Basis Spreadgg s Vs Libor de 6 Meses 14)

Currency Basis Spreade s = Currency Basis Spreadg ;3 + Basis Spread, 3, (14.1)



121
Substituicdo (14) em (10):
Euribor de 6 Meses + Currency Basis Spreadgg ¢ Vs Fed Funds + Basis Spread;s ¢
Fed Funds + Basis Spreadpy 14 + Currency Basis Spread; ¢ ge vs Euribor de 6 Meses
Fed Funds + Currency Basis Spreadgg ge vs Euribor de 6 Meses (15)

Currency Basis Spreadgy g = Basis Spreadgy ¢ + Currency Basis Spread;qzs (15.1)
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Apéndice E — Variaveis do Modelo Econométrico

a. Variaveis do Mercado Financeiro

Essas variaveis compreendem o Currency Basis Spread entre Libor de 3 meses e
Euribor de 3 meses para 5 anos (CBS), cambio a vista EUR/USD (Spot), cambio futuro
EUR/USD para 5 anos (FWD), taxa de juros implicita em US Dolar obtida entre o Spot
e 0 FWD (Implied$), taxa de juros implicita em Euro obtida entre o Spot e 0 FWD
(Implied €), diferencial entre a taxa de Swap de Libor de 3 meses para 5 anos e o OIS de
5 anos (Spread OIS), diferencial entre a taxa de Swap de Euribor de 3 meses para 5 anos
e o0 Eonia de 5 anos (Spread Eonia), diferencial entre a taxa implicita de juros em US
Dolar e a taxa do OIS 5 anos (Spread Implied$), diferencial entre a taxa implicita de
juros em Euro e a taxa do Eonia 5 anos (Spread Implied€) e o VIX que representa a
volatilidade esperada no indice americano de a¢6es do S&P500.

Com as variaveis obtidas do mercado financeiro calculamos outras variaveis que
serdo utilizadas no modelo econométrico. As variaveis do mercado financeiro s&o:

Currency Basis Spread entre Libor de 3 meses e Euribor de 3 meses para 5 anos
(CBS), cambio a vista EUR/USD (Spot), diferencial entre cdmbio a vista e cambio
futuro para 5 anos para EUR/USD (FX Forward PIPS), Swap de Libor de 3 meses para
5 anos (Swap Libor), Swap de Euribor de 3 meses para 5 anos (Swap Euribor), Swap
OIS para 5 anos (OIS) e Swap Eonia para 5 anos (Eonia).

Dessas variaveis acima calculamos outras variaveis de acordo com as formulas
abaixo:

e Cambio futuro para 5 anos (FWD): foi calculado adicionando o diferencial FX
Forward PIPS sobre o Spot. Como a cotacdo do FX Forward PIPS é em pips®

precisamos dividir por 10.000 essa cotacdo. Portanto a representacdo do FWD:

FX Foward PIPS)

FWD=Spot+( 10.000

e Taxa de Juros Implicita em US Dolar (Implied$): entre o cdmbio a vista e o0 cAmbio
futuro de 5 anos conseguimos calcular a taxa de juros implicita em US Dolar, mas

precisamos também da taxa do Swap de Euribor de 3 meses para 5 anos. A taxa de

8 Pips = Points in Percentage. Para a paridade EUR/USD 1 pip equivale a 0,0001 da cotacdo da
paridade, ou seja, a quarta casa decimal. Exemplo, um FX Spot a 1,3002 e FX Foward Pips de 5 anos a
615 pips temos 0 FX Forward de 5 anos de 1,3617.
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juros do Swap de Euribor é uma taxa de juros anual e com frequéncia de
pagamentos de juros anual. Portanto a taxa de juros implicita em US Ddlar é obtida
da seguinte forma:

FWD /%
Implied$ = {[ * (1 4+ Swap Euribor)s] }— 1

Spot

Taxa de Juros Implicita em Euro (Implied€): entre o cambio a vista e o cambio
futuro de 5 anos conseguimos calcular a taxa de juros implicita em Euro, mas
precisamos também da taxa do Swap de Libor de 3 meses para 5 anos. A taxa de
juros do Swap de Libor é uma taxa de juros anual e com frequéncia de pagamentos
de juros semestral. Portanto a taxa de juros implicita em Euro é obtida da seguinte

forma:

Spot Swap Libor\*° /20
)* (1 +—) —1p#2

FWD 2

Implied€ = [(

Diferencial entre a taxa de Swap de Libor de 3 meses para 5 anos e o OIS de 5 anos
(Spread OIS): Como ambas as taxas sdao em percentual anual podemos calcular o

diferencial entre essas taxas (spread) e transformar em pontos base:
Spread OIS = (Swap Libor — 0IS) = 100
Diferencial entre a taxa de Swap de Euribor de 3 meses para 5 anos e o Eonia de 5
anos (Spread Eonia): Como ambas as taxas sao em percentual anual podemos
calcular o diferencial entre essas taxas (spread) e transformar em pontos base:
Spread Eonia = (Swap Euribor — Eonia) * 100

Diferencial entre a taxa implicita de juros em US Dolar (Implied$) e a taxa do OIS 5
anos (Spread Implied$): Como ambas as taxas sdo em percentual anual podemos

calcular o diferencial entre essas taxas (spread) e transformar em pontos base:

Spread Implied$ = (Implied$ — 0IS) * 100
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o Diferencial entre a taxa implicita de juros em Euro (Implied€) e a taxa do Eonia 5
anos (Spread Implied€): Como ambas as taxas sdo em percentual anual podemos
calcular o diferencial entre essas taxas (spread) e transformar em pontos base:

Spread Implied€ = (Implied€ — Eonia) * 100

Todas essas variaveis foram obtidas através do Terminal Bloomberg, com
frequéncia semanal e exportadas diretamente ao Microsoft Excel.

Além dessas variaveis utilizamos dois indices do mercado de renda fixa que
representam os segmentos bancarios em US Délar e Euro. Os indices sdo: ICE BofAML
1-10 Year AAA-AA US Banking Index (ICEU$) e ICE BofAML AA Euro Corporate
Banking Index (ICE€). A fonte de dados para esses indices foi através do website da
ICE, Intercontinental Exchange (https://indices.theice.com/). Abaixo estdo as fichas

técnicas desses dois indices:

ICE BofAML 1-10 Year AAA-AA US Banking Index (C5X0)

ICE BofAML 1-10 Year AAA-AA US Banking Index is a subset of ICE
BofAML US Corporate Index including all Banking securities with a remaining term to
final maturity less than 10 years and rated AAA through AA3, inclusive.

Inception date: December 9, 1987
ICE BofAML US Corporate Index (COAQ)

ICE BofAML US Corporate Index tracks the performance of US dollar
denominated investment grade corporate debt publicly issued in the US domestic
market. Qualifying securities must have an investment grade rating (based on an
average of Moody’s, S&P and Fitch), at least 18 months to final maturity at the time of
issuance, at least one year remaining term to final maturity as of the rebalancing date, a
fixed coupon schedule and a minimum amount outstanding of $250 million. Original
issue zero coupon bonds, 144a securities (with and without registration rights), and pay-
in-kind securities (including toggle notes) are included in the index. Callable perpetual
securities are included provided they are at least one year from the first call date. Fixed-
to-floating rate securities are included provided they are callable within the fixed rate
period and are at least one year from the last call prior to the date the bond transitions
from a fixed to a floating rate security. Contingent capital securities (“cocos”) are
excluded, but capital securities where conversion can be mandated by a regulatory
authority, but which have no specified trigger, are included. Other hybrid capital
securities, such as those issues that potentially convert into preference shares, those with
both cumulative and non-cumulative coupon deferral provisions, and those with
alternative coupon satisfaction mechanisms, are also included in the index. Equity-
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linked securities, securities in legal default, hybrid securitized corporates, eurodollar
bonds (USD securities not issued in the US domestic market), taxable and tax-exempt
US municipal securities and DRD-eligible securities are excluded from the index.

Index constituents are market capitalization weighted. Accrued interest is
calculated assuming next-day settlement. Cash flows from bond payments that are
received during the month are retained in the index until the end of the month and then
are removed as part of the rebalancing. Cash does not earn any reinvestment income
while it is held in the index.

Information concerning constituent bond prices, timing and conventions is
provided in the ICE BofAML Bond Index Guide, which can be accessed on our public
website (https://indices.theice.com), or by sending a request to iceindices@theice.com.
The index is rebalanced on the last calendar day of the month, based on information
available up to and including the third business day before the last business day of the
month. New issues must settle on or before the calendar month end rebalancing date in
order to qualify for the coming month. No changes are made to constituent holdings
other than on month end rebalancing dates.

Inception date: December 31, 1972
The above rules take into account all revisions up to and including September 30, 2018

ICE BofAML AA Euro Corporate Banking Index (EBB2)

ICE BofAML AA Euro Corporate Banking Index is a subset of ICE BofAML
Euro Financial Index including all securities of Bank issuers rated AAL through AA3,
inclusive.

Inception date: December 31, 1996
ICE BofAML Euro Financial Index (EB0O)

ICE BofAML Euro Financial Index tracks the performance of EUR denominated
investment grade debt publicly issued by financial institutions in the eurobond or Euro
member domestic markets. Qualifying securities must have an investment grade rating
(based on an average of Moody’s, S&P and Fitch). In addition, qualifying securities
must have at least one year remaining term to final maturity, at least 18 months to final
maturity at point of issaunce, a fixed coupon schedule and a minimum amount
outstanding of EUR 250 million. Original issue zero coupon bonds, corporate pay-in-
kind securities, including toggle notes, qualify for inclusion in the Index. Contingent
capital securities (“cocos”) are excluded, but capital securities where conversion can be
mandated by a regulatory authority, but which have no specified trigger, are included.
Other hybrid capital securities, such as those issues that potentially convert into
preference shares, those with both cumulative and non-cumulative coupon deferral
provisions, and those with alternative coupon satisfaction mechanisms, are also
included in the index. Callable perpetual securities qualify provided they are at least one
year from the first call date. Fixed-to-floating rate securities also qualify provided they
are callable within the fixed rate period and are at least one year from the last call prior
to the date the bond transitions from a fixed to a floating rate security. Euro legacy
currency, hybrid securitized corporate securities, equity-linked securities, and securities
in legal default are excluded from the Index.
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Index constituents are market capitalization weighted. Accrued interest is
calculated assuming next-day settlement. Cash flows from bond payments that are
received during the month are retained in the index until the end of the month and then
are removed as part of the rebalancing. Cash does not earn any reinvestment income
while it is held in the index.

Information concerning constituent bond prices, timing and conventions is
provided in the ICE BofAML Bond Index Guide, which can be accessed on our public
website (https://indices.theice.com), or by sending a request to iceindices@theice.com.
The index is rebalanced on the last calendar day of the month, based on information
available up to and including the third business day before the last business day of the
month. New issues must settle on or before the calendar month end rebalancing date in
order to qualify for the coming month. No changes are made to constituent holdings
other than on month end rebalancing dates.

Inception date: December 31, 1995
The above rules take into account all revisions up to and including September 30, 2018

b. Variaveis dos Programas do ECB e Politica Monetaria Convencional

As informacgdes sdo referentes aos programas adotados durante as gestdes de

Trichet e Draghi. Os programas séo:

1. Long-Term Refinancing Operations (ECB_LTRO): Tem o objetivo de prover
liquidez adicional ao setor financeiro. Esse instrumento ja existia antes da crise
financeira de 2008 e ao longo da crise os prazos das operacdes foram modificados
podendo fornecer recursos aos bancos com vencimento de até 3 anos.

2. Covered Bond Purchase Programme 1 (ECB_CBPP1): Lancado em julho de 2009
foi o primeiro programa de compras do ECB nesse formato. O término desse
programa foi em junho de 2010.

3. Securities Markets Programme (ECB_SMP): Com vigéncia entre maio de 2010 a
setembro de 2012 teve como objetivo atuar em setores especificos do mercado
financeiro para diminuir a falta de liquidez.

4. Covered Bond Purchase Programme 2 (ECB_CBPP2): Em novembro de 2011 e
durou até outubro de 2012. Seguindo o mesmo formato do CBPP1, o ECB tem o
objetivo de manter os ativos comprados até o vencimento em seu balango
financeiro.

5. Covered Bond Purchase Programme 3 (ECB_CBPP3): Sob a gestdo de Draghi,
ECB langa em outubro de 2014 o terceiro programa de compra de titulos seguindo o

mesmo formato do CBPP 1 e 2. A vigéncia desse programa € até dezembro de 2018.
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6. Asset Backed Security Purchase Program (ECB_ABSPP): Programa langado em
novembro de 2014 e com vigéncia até dezembro de 2018 tendo como principal
objetivo prover liquidez aos bancos e estimular o crédito para empresas e familias.

7. Public Sector Purchase Programme (ECB_PSPP): Entre marco de 2015 e dezembro
de 2018 o ECB promoveu compras de titulos do setor publico, principalmente de
titulos de renda fixa e atrelados a inflagdo dos governos europeus e de agéncias
regionais e governos locais localizados na Zona do Euro. De fato, esse programa se
caracteriza por ser do tipo Quantitative Easing devido a larga escala de compras
realizadas com a utilizacdo do balango financeiro do ECB.

8. Corporate Sector Purchase Programme (ECB_CSPP): Seguindo 0s mesmos moldes
do PSPP, 0 ECB langa 0 CSPP com vigéncia de junho de 2016 a dezembro de 2018
para compra de titulos privados com maturidade minima de 6 meses e maxima de 31
anos.

Com os programas acima criamos as seguintes variaveis:

ECBTrichetCE: representa a soma dos programas ECB_LTRO, ECB_CBPP1,
ECB_CBPP2 e ECB_SMP durante a gestdo do ECB pelo Trichet até 28 de outubro de
2011.

ECBDraghiCE: representa a soma dos programas ECB_LTRO, ECB_CBPP1,
ECB_CBPP2 e ECB_SMP durante a gestdo do ECB pelo Draghi a partir de 01 de
novembro de 2011.

ECBTriDraCE: representa a soma das varidveis ECBTrichetCE e
ECBDraghiCE.

ECBDraghiQE: representa a soma dos programas ECB_CBPP3, ECB_ABSPP,
ECB_CSPP e ECB_PSPP durante a gestdo do ECB pelo Draghi a partir de 01 de
novembro de 2011.

A variavel ECB representa a taxa de juros basica definida na reunido de politica
monetaria. Consideramos essa varidvel como a representante da politica monetaria
convencional.

Todos esses dados foram obtidos do Terminal Bloomberg e possuem frequéncia
semanal, do periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2018 e estdo todos representados

em milhdes de Euros.
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European Central Bank - Programas de Compras de Ativos
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c. Variaveis dos Programas do European Financial Stability Facility (EFSF) e
European Stability Mechanism (ESM)

Em consequéncia da crise financeira de 2008, a partir de 2010 alguns paises
europeus comegam a apresentar problemas com as suas dividas, entre eles a Grécia. A
primeira medida, de carater temporario, adotada foi a criacdo do European Financial
Stability Facility (EFSF) em junho de 2010. Em outubro de 2012 é criado o European
Stability Mechanism (ESM) como sucessor do EFSF.

Apesar de varios paises utilizarem esses programas apenas consideramos 0
primeiro programa destinado a Grécia em 2011, ESMGrécial.

Consideramos como dados os volumes desembolsados pelos paises e qualquer
pagamento ou amortizacdo do principal da divida foi descontado do volume na data do
pagamento. Os dados foram obtidos do website do European Stability Mechanism

(https://www.esm.europa.eu/assistance/programme-database) do periodo de fevereiro de

2011 a dezembro de 2018 e estdo em milhdes de Euros.
Os mecanismos EFSF e ESM possuem recursos disponiveis da ordem de EUR
700 bilhdes em prover assisténcia emergencial aos paises da Zona do Euro e manter a
estabilidade do Euro.
EFSF e ESM proveram recursos de EUR 297,14 bilhdes no periodo de 2011 a
2018, e 0s paises que necessitaram de recursos sao:
e EFSF Irlanda (fevereiro de 2011): EUR 18,41 bilhdes;
e EFSF Portugal (junho de 2011): EUR 27,33 bilhGes;


https://www.esm.europa.eu/assistance/programme-database
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e EFSF Grécia (marco de 2012): EUR 141,84 bilhdes;

e ESM Espanha (dezembro de 2012): EUR 41,33 hilhdes;
e ESM Chipre (maio de 2013): EUR 6,30 bilhdes;

e ESM Grécia (agosto de 2015): EUR 61,93 bilhges.

Programas European Finnacial Stability Facility (EFSF) e European Stability Mechanism (ESM)
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Fonte: European Stability Mechanism

d. Variaveis dos Programas do Federal Reserve e Politica Monetaria Convencional

As informacdes sdo referentes a composicéo dos ativos totais do Fed a partir da
crise financeira de 2008. Os ativos sdo compostos pelos programas emergenciais e 0s
programas do afrouxamento quantitativo (Quantitative Easing). Utilizamos a mesma
nomenclatura e segregacéo dos programas do Federal Reserve Bank of Cleveland.

S@o 4 blocos de programas criados pelo Fed e mais 1 bloco com ativos
tradicionais do balanco financeiro.

1. Lending to Financial Institutions (LFI): linhas de crédito emergenciais criadas ou ja
existentes pelo Fed em 2007 para conter os primeiros sinais da crise financeira. Os
programas sdo: Credit to AIG (LFI_AIG), Currency Swaps (LFI_CBSL), Other
Credit (LFI_OC), Other Fed Assets (LFI_OA), Primary Credit (LFI_PC), Primary
Dealer Credit Facility (LFI_PDCF), Repurchase Agreements (LFI_REPO),
Seasonal Credit (LFI_Seasonal), Secondary Credit (LFI_SC), Term Securities
Facility Lending (LFI_TSFL) e Term Auction Credit (LFI_TAF).

Dos programas acima consolidamos alguns nas seguintes variaveis:

LFI_RTTSC: representa a somatoria dos programas LFI_REPO, LFI_TAF, LFI_

TSFL e LFI_SC.

2. Providing Liquidity to Key Credit Markets (PLKCM): compreende o0s pacotes

especificos do Fed para auxiliar segmentos ou empresas importantes do mercado
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financeiro, por exemplo o suporte do Fed para a aquisicdo da Merrill Lynch pelo
Bank of America através do Maiden Lane I. Os programas sdo: Asset-Backed
Commercial Papers (PLKCM_ABSP), Maiden Lane I, Il e Il (PLKCM_ML1,
PLKCM_ML2 e PLKCM_ML3), Commercial Papers Funding Facility
(PLKCM_CPFF) e Term Asset-Backed Securities (PLKCM_TABS).

3. Federal Agency and Mortgage-Backed Securities Purchase (FAMBS): compreende
0s programas de compras de ativos das agéncias federais Fannie Mae e Freddie
Mac e a compra dos MBS pelo Fed dos bancos. Os programas sdo: Federal Agency
Debt Securities (FAMBS_AG) e Mortgage-Backed Securities (FAMBS_MBS).

4. Long Term Treasury Purchases (LTTP): compreende as compras realizadas pelo
Fed dos titulos do governo americano. Nesse bloco compreende também as
informacbes do Maturity Extension Program (MEP), conhecido como operagéo
Twist, implementado pelo Fed em 2011.

A composicgdo da carteira de titulos do governo americano ndo é detalhada pelo
Federal Reserve Bank of Cleveland, mas através do website do Federal Reserve Bank of
Saint Louis obtivemos a composi¢cdo da carteira segregada pelo prazo do vencimento
dos titulos. Com essa segregacéo criamos duas variaveis:

UST _SST: carteira de titulos com vencimento em até 5 anos;

UST_SST(%): proporcdo entre os titulos com vencimento até 5 anos sobre a
carteira total de titulos.

Através do website do Federal Reserve Bank of Saint Louis e seguindo a mesma
metodologia de calculo conseguimos criar duas variaveis que representam a composicao
da carteira de titulos do governo americano pelo Fed.

Obtivemos as seguintes informacdes desse website:

e UST-15d: titulos com vencimentos em até 15 dias;

e UST-15d 90d: vencimentos acima de 15 dias e até 90 dias;

e UST-90d 1a: vencimentos acima de 90 dias e até 1 ano;

e UST-1a 5a: vencimentos acima de 1 ano e até 5 anos;

e UST-5a 10a: vencimentos acima de 5 anos e até 10 anos;

e UST-10a: vencimentos acima de 10 anos.

A variavel UST-SST representa a soma dos vencimentos UST-15d, UST-15d 90d,
UST-90d 1a e UST-1a 5a.

No link abaixo esté a explicacdo do Fed Saint Louis de como criar a variavel que

representa a operagao Twist.
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https://fredblog.stlouisfed.org/2017/02/lets-do-the-

twist/?utm_source=series page&utm medium=related content&utm term=related res

ources&utm campaign=fredblog

A variavel UST-SST(%) representa a proporcao dos titulos com vencimentos até
5 anos sobre o total da carteira de titulos. Portanto temos:

UST_SST(%): UST_SST dividido pelo soma de UST-15d, UST-15d 90d, UST-
90d 1a, UST-1a 5a e UST-10a.

5. Traditional Security Holdings (TSH): compreende os ativos ja existentes no balango
financeiro do Fed antes da crise financeira de 2008.
Com os blocos 3 e 4 criamos a varidvel FAMBS_LTTP que representa a soma desses
dois blocos.
FAMBS LTTP: FAMBS e LTTP
Os dados foram obtidos do website do Federal Reserve Bank of Cleveland

(https://www.clevelandfed.org/our-research/indicators-and-data/credit-easing.aspx) e

Federal Reserve Bank of Saint Louis (https://fred.stlouisfed.org/), com frequéncia

semanal, do periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2018 e estdo todos representados
em milhdes de US Dolares. No Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.
presentamos os graficos com a composicao de cada bloco apresentado acima.

A variavel FOMC representa a taxa de juros basica definida na reunido de
politica monetaria do Federal Reserve. Consideramos essa varidvel como a

representante da politica monetaria convencional.
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Abaixo seguem as representacOes graficas da composicdo da carteira de titulos

pelos prazos de vencimentos e as variaveis UST_SST e UST_SST(%):
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Apéndice F — Gréficos das Varidveis do Modelo Econométrico Para Cada
Subperiodo.

e Periodo 1: 05 de janeiro de 2007 a 12 de setembro de 2008
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. .
e Periodo 3: 11 de fevereiro de 2011 a 15 de agosto de 2014
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e Periodo 4: 18 de dezembro de 2015 a 28 de dezembro de 2018

Curmercy Basis Spread
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Apéndice G

Correlogramas,

Ramsey RESET Test,

Heterocedasticidade e Graficos dos Residuos.

e Correlogramas dos Residuos

LM  Test

Correlogram of Residuals Correlogram of Residuals
Date: 15/03/20 Time: 04:42 Date: 15/03/20 Time: 04:43
Sample: 5/01/2007 12/09/2008 Sample: 19/09/2008 4/02/2011
Included observations: 87 Included observations: 125
Q-statistic probabilities adjusted for 24 dynamic regressors Q-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob™ Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob®
Lt [ 1 0.010 0.010 0.0089 0.925 (N H 1 0.043 0.043 0.2348 0.628
g g 2-0.145-0.146 1.9363 0.380 I e 2-0.013-0.015 0.2559 0.880
Hp [ 3-0.031-0.028 2.0226 0.568 ] (] 3 0.153 0.154 3.2959 0.348
L N 4 0.038 0.018 2.1582 0.707 ! g 4-0.082-0.098 4.1734 0.383
[N g 5-0.052-0.062 2.4125 0.790 g g 5-0.134-0.124 6.5484 0.2560
i i 6-0.056-0.049 2.7158 0.844 RN g 6-0.060-0.077 7.0284 0.318
g g 7-0.095-0.112 3.5906 0.826 g i 7-0.088-0.061 8.0682 0.327
o g 8 0.088 0.072 4.3437 0.825 (=] i 8-0.153-0.123 11.242 0.188
[ g 9-0.044-0.079 4.5358 0.873 It N 9-0.047-0.043 11.540 0.241
[N [l 10 0.080 0.101 5.1726 0.879 [N L 10 0.029 0.023 11.653 0.309
[ 1 11 -0.008 -0.028 5.1797 0.922 N L 11 0.003 0.012 11.654 0.390
[ 1 12 -0.025 -0.020 5.2426 0.949 ! o 12 0.014-0.019 11.682 0.472
[N [ 13 0.062 0.070 5.6480 0.958 I N 13-0.013 -0.075 11.706 0.552
g [l 14 -0.152 -0.190 8.08956 0.BBS 13 [yl 14 0.185 0.169 16.583 0.279
g [N 15-0.097 -0.048 9.1116 0.872 ! ! 15 0.014-0.017 16.610 0.343
[N | | 16 0.051-0.009 9.3944 0.896 g g 16-0.107-0.120 18.268 0.308
g g 17 -0.098 -0.123 10.446 0.884 a3 (| 17 0.217 0.181 25.196 0.090
g g 18-0.123-0.137 12.151 0.839 Y Y 18-0.010 0.001 25.211 0.119
N | | 19 0.046 0.012 12.397 0.868 O g 19-0.173-0.122 29.704 0.056
1 g 20-0.035-0.118 12.536 0.896 L ' 20 0.082 0.043 30.712 0.059
1] ] 21 0.035-0.016 12.580 0.919 g i 21-0.071-0.059 31.476 0.066
g g 22-0.112-0.136 14.182 0.895 g B 22-0.141-0.038 34.549 0.043
1 q1 | | 23 0.059 0.009 14.598 0.908 [ g 23-0.028-0.050 34.673 0.056
Il | | 24 0.096 0.047 15.723 0.898 g g 24-0.056-0.088 35.164 0.066
B C 25 0.016 0.007 15.753 0.022 ny [N 25-0.016 0.060 35.203 0.085
Ny il 26 0.061 0.092 16.233 0.930 o o 26 0.001-0.022 35.203 0.107
g g 27-0.052-0.077 16.576 0.941 o ok 27 0.017-0.048 35.250 0.133
(=l i 28-0.182 -0.165 20.914 0.829 o R 28 0.051 0.01% 35.684 0.151
N g 29 0.010-0.091 20,926 0.862 29 0.031-0.008 35.838 0.178
i i 30-0.030 -0.065 21.048 0.886 e . 30 0.046 0.058 36.189 0202
(il L 31 0.105 0.023 38.058 0.179
g [l 31-0.087-0.176 22.103 0.880
gt g 32-0.053-0.116 38.532 0.198
(sl g 32 0.127 0.068 24.359 0.831
g o 33-0.109-0.008 40.575 0.171
[l [N 33 0.108 0.043 26.047 0.800
! g 34 0.009-0.052 40.590 0.203
sl I 34 0.135 0.082 28.724 0.724 e iy
35 0.044 0.064 40.929 0.226
g g 35-0.106 -0.144 30.407 0.689 R N 36-0.117 -0.002 43.381 0.186
Hit g 36-0.026 -0.072 30.507 0.727 ’ ) ) )
*
*Probabilities may not be valid for this equation specification. Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Periodo 3

Periodo 4

Correlogram of Residuals

Date: 15/03/20 Time: 04:44

Sample: 11/02/2011 15/08/2014

Included observations: 184

Q-statistic probabilities adjusted for 30 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat

Prob*

1
g
1
g
1
1

g
It
1

! ! 1-0.031-0.031 0.1743
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
o o
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
1 1

2-0.128-0.129 3.2700
3-0.017-0.025 3.3220
4-0.036 -0.055 3.5642
5-0.042 -0.052 3.8995
6 0.052 0.037 4.4259
7-0.095-0.109 6.1700
8-0.084 -0.087 7.5422
9 0.031-0.006 7.7296
10-0.114-0.147 10.281
11 0.078 0.063 11.487
12 -0.011 -0.067 11.513
13 0.011 0.020 11.540
14 -0.037 -0.060 11.816
15-0.011-0.045 11.841
16 -0.021-0.029 11.934
17 0.079 0.035 13.225
18-0.013 -0.029 13.259
19-0.086 -0.077 14.784
20 0.108 0.082 17.213
! 21-0.092-0.106 19.000
! 22 -0.029-0.036 19.175
! 23 0.051 0.016 19.728
I

I

1

I
d
I
I
I
I
i
i

i) |
i
1

]

=

I
I
! 24-0.033 -0.065 19.960
! 25-0.016 0.009 20.014
! 26 0.080 0.019 21.387
[l 27 0.057 0.091 22.102
1 28 -0.001 0.003 22.102
[l 29 0.105 0.096 24.552
' 30-0.107 -0.064 27.082
i 31 0.041 0.051 27.457
1 32 0.026 0.030 27.604
Ing] 33-0.106-0.102 320.159
! 34-0.152 -0.135 35.460
! 35 0.053 0.021 36.101
! 36 0.041 0.042 36.491

0.676
0.195
0.345
0.468
0.564
0.619
0.520
0.479
0.562
0.416
0.403
0.486
0.566
0.621
0.691
0.748
0.721
0.776
0.736
0.639
0.585
0.635
0.658
0.699
0.746
0.722
0.732
0.777
0.701
0.619
0.649
0.689
0.609
0.399
0.417
0.446

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Correlogram of Residuals

Date: 15/03/20 Time: 04:45

Sample: 22/08/2014 11/12/2015

Included observations: 69

Q-statistic probabilities adjusted for 15 dynamic regressors

Autocorrelation  Partial Correlation AC

PAC Q-Stat Prob®

g
(!
g
[

g
g
g
g

1-0.132-0.132 1.2613
2-0.072-0.091 1.6427
3-0.141-0.167 3.1109
4-0.084-0.145 3.6445
5 0.061-0.006 3.9335
6 0.050 0.013 4.1266
7 0.069 0.055 4.4980
8 0.020 0.053 4.5315
9-0.016 0.034 4.5519
10-0.062-0.025 4.8714
11-0.030-0.024 4.9478
12-0.018-0.040 4.9757
13 0.026-0.016 5.0342
14 0.113 0.089 6.1601
15-0.094-0.079 6.9748
16-0.173-0.198 9.7381
17 0.121 0.092 11.116
18-0.104-0.116 12.150
19 0.155 0.077 14.509
20-0.054-0.042 14.805
21 0.050 0.064 15.057
22-0.044-0.015 15.263
23-0.027 0.013 15.339
24 0.047 0.060 15.582
25-0.073-0.073 16.182
26 0.027-0.015 16.267
27 0.026 0.012 16.347
28 0.043 0.011 16.568

=

=T =T

| =)

0.261
0.440
0.375
0.456
0.559
0.660
0.721
0.806
0.871
0.900
0.934
0.959
0.974
0.962
0.958
0.880
0.850
0.839
0.753
0.787

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Periodo 5

Correlogram of Residuals

Date: 15/03/20 Time: 04:46
sample: 18/12/2015 28/12/2018
Included observations: 159
Q-statistic probabilities adjusted for 13 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC Q-Stat Prob*

K
R
g
o
K
g
g
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

|
|
|
|
O
(5]
|
|
|
|
|
|
|

i
|
|
|
[l
|
|
[

1

1

[l

]

]

1 0.008 0.008 0.0095 0.923
2 0.055 0.055 0.5043 0.777
3-0.074-0.075 1.4091 0.703
4-0.125-0.128 3.9940 0.407
5 0.002 0.012 32.9946 0.550
6-0.079 -0.072 5.0461 0.538
7 0.146 0.131 8.6524 0.279
§-0.045-0.056 8.9996 0.342
9 0.072 0.051 9.8764 0.361
10-0.036-0.034 10.099 0.432
11 0.004 0.029 10.102 0.521
12 -0.151-0.169 14.054 0.297
13-0.122 -0.090 16.656 0.216
14-0.018 -0.039 16.714 0.272
15 0.021 0.046 16.795 0.331
16 0.077 0.003 17.845 0.333
17 0.050 0.045 18.298 0.370
18 0.070 0.032 19.189 0.380
19 0.032 0.081 19.373 0.4323
20-0.081-0.080 20.597 0.421
21 0.053 0.094 21.123 0.451
22 0.009 0.019 21.139 0.512
23-0.013-0.011 21.169 0.571
24 0.134 0.103 24.597 0.428
25 0.074 0.072 25.656 0.426
26 0.003-0.057 25.657 0.482
27-0.231-0.215 35.987 0.116
28 -0.021 0.011 26.073 0.141
29-0.013 0.056 36.107 0.170
30-0.052 -0.057 36.641 0.188
31 0.032-0.017 36.849 0.216
32 0.017 0.024 36.910 0.252
33 0.009-0.019 36.925 0.292
34-0.030 0.017 37.115 0.327
35 0.019-0.000 37.192 0.368
36 -0.055 -0.022 37.824 0.386

*Probabilities may not be valid for this equation specification.




Correlogramas dos Quadrados dos Residuos
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Periodo 1

Periodo 2

Correlogram of Residuals Squared

Date: 15/03/20 Time: 04:23
Sample: 5/01/2007 12/09/2008
Included observations: 87

Correlogram of Residuals Squared

Date: 15/03/20 Time: 04:25
Sample: 19/09/2008 4/02/2011
Included observations: 125

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob® Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob®
sl sl 1 0.124 0.124 1.3853 0.239 A g 1 0.211 0.211 5.7080 0.017
Lt g 2-0.022 -0.038 1.4292 0.489 m (NN 2 0.078 0.035 6.4930 0.039
3 = 3 0.277 0.290 8.5144 0.036 A g 3 0.220 0.206 12.784 0.005
[ [ 4 0.044-0.036 8.6914 0.069 (N 1 4 0.018-0.075 12.826 0.012
L ot 5 0.023 0.055 8.7424 0.120 (N () 5 0.060 0.062 13.302 0.021
1 [ 6 0.086-0.004 9.4571 0.149 I g 6-0.004 -0.079 13.305 0.038
[l [l 7 0.161 0.168 11.953 0.102 (N I 7 0.031 0.066 13.431 0.062
L Hpt 8 0.032-0.032 12.054 0.149 I (N 8 0.075 0.035 14.201 0.077
sl [l 9 0.135 0.156 13.870 0.127 I e 9-0.006 -0.008 14.206 0.115
[ g 10 0.066-0.076 14.310 0.159 (N ]t 10 0.045 0.027 14.488 0.152
I [ | 11 0.168 0.235 17.196 0.102 g (] 11 0.164 0.147 18.256 0.076
sl [ 12 0.150-0.012 19.505 0.077 N e 12 0.042-0.022 18.500 0.101
L It 13-0.011 0.021 19.518 0.108 e N 13 -0.004-0.033 18.502 0.139
3 nl 14 0.268 0.177 27.160 0.018 [y | (| 14 0.245 0.223 27.087 0.019
sl [N 15 0.153 0.067 29.691 0.013 I e 15 0.080-0.022 28.006 0.022
Lt g 16-0.028 -0.058 29.777 0.019 (N ]t 16 0.037 0.022 28.209 0.030
o o 17 0.080-0.006 30.492 0.023 [y o 17 0.173 0.094 32.607 0.013
[l [ 18 0.102-0.017 31.657 0.024 (N e 18 0.045-0.010 32.911 0.017
g g 19-0.060 -0.083 32.062 0.031 A g 19 0.219 0.198 40.124 0.003
H ot 20 0.032 0.016 32.184 0.041 (N g 20 0.015-0.117 40.158 0.005
[ g 21 0.072-0.084 32.800 0.048 N e 21-0.021-0.004 40.229 0.007
L e 22 0.031 0.071 32.917 0.063 (N g 22 0.050-0.086 40.619 0.009
g = 23-0.094-0.270 33.997 0.065 It (N 23-0.026 0.051 40.726 0.013
(Wil [/ 24-0.064 -0.018 34.507 0.076 (N e 24 0.021-0.007 40.793 0.018
3 [ | 25 0.286 0.237 44.751 0.009 Ht [ 25 0.038-0.008 41.019 0.023
i o 26 0.077 0.022 45.511 0.010 I e 26-0.001-0.029 41.020 0.031
g 0 27-0.142 -0.167 48.121 0.007 I g 27-0.038-0.059 41.253 0.039
o o 28 0.073-0.015 48.828 0.009 gt (] 28-0.073-0.142 42.133 0.042
H [ 29 0.058 -0.041 49.280 0.011 It It 29-0.039-0.021 42.387 0.052
g g 30-0.066 0.099 49.875 0.013 g g 30-0.066-0.096 43.118 0.057
H e 31 0.063 0.067 50.423 0.015 [ (N 31-0.011 0.017 43.139 0.072
[l o 32 0.140 0.072 53.192 0.011 N ot 32-0.017 0.000 43.187 0.090
g ot 33-0.053-0.011 53.589 0.013 ' g 33-0.040-0.125 43.466 0.105
L o 34 0.008 -0.005 53.599 0.018 It It 34-0.033-0.031 43.657 0.124
[ g 35-0.019-0.079 53.654 0.023 e (NN 35-0.008 0.033 43.669 0.149
g g 36-0.123-0.129 55.936 0.018 (A (N 36 0.053 0.022 44.180 0.164

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Periodo 3

Periodo 4

Correlogram of Residuals Squared

Date: 15/03/20 Time: 04:26
Sample: 11/02/2011 15/08/2014
Included observations: 184

Autocorrelation  Partial Correlation AC

PAC Q-Stat Prob*

1 0.047 0.047 0.4061
2 0.034 0.032 0.6186
3-0.021-0.024 0.7027
4 0.095 0.096 2.4205
5-0.027-0.035 2.5649
6-0.075-0.080 3.6580
7 0.103 0.120 5.7273
§-0.004-0.022 5.7307
9 0.172 0.173 11.517
10 0.073 0.080 12.559
11 0.062 0.017 13.330
12-0.061-0.057 14.067
13 0.078 0.072 15.286
14 0.065 0.049 16.149
15 0.029 0.049 16.324
16-0.127 -0.150 19.622
17 0.144 0.151 23.865
18-0.029-0.102 24.035
19 0.001 0.000 24.036
20 0.099 0.125 26.075
21-0.014-0.071 26.115
22-0.059 -0.096 26.839
23-0.012 0.051 26.867
24 0.054-0.061 27.493
25 0.054 0.157 28.110
26-0.025-0.062 28.246
27 0.065 0.051 29.159
28-0.127 -0.194 32.670
29-0.026 0.000 32.823
30 0.014 0.035 32.866
31 0.048 0.086 33.384
32-0.014-0.054 33.431
33 0.025 0.125 33.574
34 0.321 0.178 57.078
35 0.007 0.031 57.088
36-0.038 -0.044 57.428

I = e = e

1

1
g
]
1

1

1

1
1
1
g O
|

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

q

e ) = e B B e B 5 R

0.524
0.734
0.873
0.659
0.767
0.723
0.572
0.677
0.242
0.249
0.272
0.296
0.290
0.304
0.361
0.238
0.123
0.154
0.195
0.163
0.202
0.217
0.262
0.282
0.303
0.346
0.353
0.248
0.285
0.328
0.352
0.398
0.439
0.008
0.011
0.013

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Correlogram of Residuals Squared

Date: 15/03/20 Time: 04:27
Sample: 22/08/2014 11/12/2015
Included observations: 69

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob®

]
b
|
|
m
m
il
|

| ] 1 0221 0.221
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
[al o
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |
| |

! 2 0.125 0.080

! 3-0.036-0.084 4.7676 0.190
! 4 0.038 0.056 4.8770 0.300
! 5 0.124 0.127 6.0528 0.301
! 6 0.120 0.059 7.1718 0.305
! 7 0.104 0.048 8.0205 0.331
! § 0.014-0.021 8.0358 0.430
! 9 0.161 0.167 10.147 0.339
! 10-0.024-0.103 10.195 0.424
! 11 0.008-0.030 10.200 0.512
! 12-0.156-0.154 12.287 0.423
! 13-0.099-0.065 13.146 0.437
! 14-0.066-0.046 13.530 0.485
! 15 0.020 0.024 13.568 0.559
|

1

|

1

|

|

1

|

1

|

1

|

|

3.5245 0.060
4.6696 0.097

=m0

16-0.062-0.091 13.924 0.604
17-0.007 0.074 13.929 0.672
18 0.026 0.061 13.992 0.730
19-0.203-0.196 18.029 0.521
20-0.141-0.074 20.010 0.457
21-0.118 0.041 0.433
22-0.046-0.030 21.648 0.481
23-0.082-0.089 22,369 0.498
24-0.062-0.047 22,791 0.532
25-0.181-0.110 26.435 0.385
26-0.009 0.085 26.444 0.439
27-0.120-0.140 28.128 0.404
28-0.116-0.052 29.738 0.376

|
|
|
|
|
|
|
|
=
g W
g
N
g
i
o
|
g
g

21.428

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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Periodo 5

Correlogram of Residuals Squared

Date: 15/03/20 Time: 04:28
Sample: 18/12/2015 28/12/2018
Included observations: 159

Autocorrelation

Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0

i

i
0
i

1

I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
|
I
I
I
I
|
I
I
I
I
I
1y
I

|
|
|
|
]
|
|
|
|
|
|
=

|
]

=

]

-0.037-0.037
0.056 0.054
0.048 0.052
-0.088 -0.088
0.155 0.145
0.011 0.028
-0.022-0.031
-0.070-0.097
9 0.078 0.107
! 10 -0.089 -0.098
! 11-0.087-0.112
a 12 0.189 0.199
13-0.036 0.035
14 0.155 0.097
15 0.050 0.051
16-0.040 0.019
17 0.087 0.017
18-0.039 -0.063
19 0.088 0.076
20-0.057-0.053
21 0.010-0.031
22 0.011 0.048
23-0.018 0.035
24 0.017-0.039
25-0.032 0.020
26 0.031 0.001
27 -0.062 -0.085
28 0.062 0.029
29-0.019-0.019
30-0.020 0.000
31 0.036-0.038
32-0.040 0.027
33-0.006-0.028
34 0.044 0.032
35-0.078-0.070
36 0.050 0.054

0

R T R N

|
|
|
|
)
|
|
|
I

=

o
o]
i

i
i

0

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
"
|

0.2250 0.635
0.7296 0.694
1.1075 0.775
2.4006 0.663
6.4056 0.269
6.4253 0.377
6.5075 0.482
7.3274 0.502
8.3745 0.497
9.7266 0.465
11.033 0.440
17.261 0.140
17.488 0.178
21.746 0.084
22.183 0.103
22.467 0.129
23.820 0.124
24,101 0.152
25.502 0.145
26.101 0.163
26.121 0.202
26.142 0.246
26.203 0.291
26.256 0.340
26.456 0.384
26.641 0.428
27.391 0.443
28.149 0.457
28.217 0.506
28.300 0.555
28.564 0.592
28.889 0.625
28.897 0.672
29.288 0.698
30.554 0.683
31.065 0.702

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

LM Test
Periodo 1 Periodo 2
. . A
Breusch-Godfrey Senal Comelation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Comelation LM Test:
F-statistic 0.550049  Prob. F(10,5) 0.8461 F-statistic 1.116000  Prob. F(10,99) 0.3580
0bs*R-squared 8.322405  Prob. Chi-Square(10)  D.5974 Obs*R-squared 1266340  Prob. Ch-Square(10)  0.2431
Test Equation: Test Equation:
Dependent Variable: RESID Dependent Variable: RESID
Method: ARDL Method: ARDL
Date: 15/03/20 Time: 04:02 Date: 15/03/20 Tme: 04:06
Sample: 19/01/2007 12/09/2008 Sample: 18/09/2008 4/02/2011
Included cbservations: 87 Included observations: 125
Presample missing value agged residuals set to zer. Presample missing value lagged residuals set to zero,
v
Periodo 3 Periodo 4
A
Breusch- Godfrey Senal Correlation LM Test: Breusch-Godfrey Serial Carrelafion LM Test:
Fstatistic 1279833 Prob. F{10,143) .47 Fstafitic 0T68L73  Proh. F{10,43) 0.6579
Obs*R-squered 15,1300 Proh. Chi-Square(10) ~ 0.1279 Obs*F-squared 1045819 Prob. Chi-Square(10) 04013
TestEquat\on:l Test Equation;
Dependent Variable: RESID Dependent Variale: RESID
Nethud: 401 Method: AR0L
Date: 150920 Tin: 048 Date: 1503/20 Tine: 0410
sape: LU0Z/20LL 15182014 Sanple: 2/08/2014 11/12/2015
Ipnc\uded‘observatmnls: 1|84 et st Included abservations: 69
TESATPE MSSIG Vall J0ged resas et 1 Ze0 ' Presample missing value lagged residuals set to zero,
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Periodo 5
Breusch-Godfrey Serial Comrelation LM Test: §
F-statistic 0.829670  Prob. F(10,135) 0.6008
0bs*R-squared 9.205905  Prob. Chi-Square(10)  0.5127
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: ARDL
Date: 15/03/20 Time: 04:13
Sample: 18/12/2015 28/12/2018
Included observations: 159
Presample missing value lagged residuals set to zero.
v

e Ramsey REST Test (Teste de Estabilidade)

Periodo 1 Periodo 2

Value df Probability " Value df Probability "

t-statistic 0.554245 61 0.5814 t-statistic 1.463026 108 0.1464
F-statistic 0.307188 (1, 61) 0.5814 F-statistic 2.140444 (1, 108) 0.1464
F-test summary: F-test summary:

Sum of 5g. df Mean Squares Sum of Sq. dr Mean Squares
Test 558 plssiss 1 0.esiEs Rectricted 57 S0%.685 109 850609
Restricted 358 32.96756 62 0.531735 Unrestricted 557 886.1210 108 8.204824
Unrestricted SSR 32.80237 61 0.537744 . .

Unrestricted Test Equation:

Unrestricted Test Equation: Dependent Variable: D(B_CB5Y_LINEAR)
Dependent Variable: D(B_CBSY_LINEAR) Method: ARDL

Method: ARDL Date: 15/03/20 Time: 03:48

Date: 15/03/20 Time: 03:43 Sample: 19/09/2008 4/02/2011

Sample: 19/01/2007 12/09/2008 Included observations: 125

Included cbservations: 87 Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) o @ tomatic)
YNamic regressors ag, automatic):

Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Fixed regressors: C

EYHZTNC regress?réi (1 lag, automatic): HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West
Ixed regressors: automatic bandwidth = 2.0177, NW automatic lag length = 4)

< > < >

7 7

Periodo 3 Periodo 4

__Vale  df  Probabiity value df Probability
t-statistic 0.654366 152 0.5139 t-statistic 0.002023 52 0.9263
F-statistic 0428195 (1,152)  0.5139 F-statistic 0.008635 (1, 52) 0.9263
F-test summary: F-test summary:
SumofSq.  df  Mean Squares Sum of Sa. df Mean Squares
Test SSR 1.158784 1 1.158784 Test SSR 0.020589 1 0.020589
Restricted SSR 412.5023 153 2.696093 Restricted SSR 124.0143 53 2.339892
Unrestricted SSR 411.3435 152 2.706207 Unrestricted SSR 123.9937 52 2.384494
Unrestricted Test Equation: Unrestricted Test Equation:
Dependent Variable: D(B_CBSY_LINEAR) Dependent Variable: D(B_CB5Y_LINEAR)
Method: ARDL Method: ARDL
Date: 15/03/20 Time: 03:51 Date: 15/03/20 Time: 03:53
Sample: 11/02/2011 15/08/2014 Sample: 22/08/2014 11/12/2015
Included observations: 184 Included observations: 69
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (1 lag, automatic): Dynamic regressors (1 lag, automatic):
Fixed regressors: C Fixed regressors: C
v v

< > < >

Periodo 5

Value df Probability
t-statistic 1.583941 144 0.1154
F-statistic 2.508868 (1, 144) 0.1154
F-test summary:

Sum of Sg. df Mean Squares

Test SSR 4.294302 1 4.294302
Restricted SSR 250.7718 145 1.729460
Unrestricted SSR 246.4775 144 1.711649

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: D(B_CBSY_LINEAR)

Method: ARDL

Date: 15/03/20 Time: 03:54

Sample: 18/12/2015 28/12/2018

Included observations: 159

Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion {AIC)

Dynamic regressors (1 lag, automatic):

Fixed regressors: C

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West
automatic bandwidth = 6.8645, NW automatic lag length =4) v

< >
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e Teste de Heterocedasticidade

Periodo 1

Periodo 2

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.001188  Prob. F(24,82) 0.4786
Obs*R-squared 2429985  Prob. Chi-Square(24) 04446
Scaled explained 55 12.68117  Prob. Chi-Square(24)  0.971L

Test Equation:

Dependent Vanable: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 15/03/20 Time: 03:30
Sample: 19/01/2007 12/09/2008
Included observations: 87

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2861060  Prob. F(15,109) 0.0008
0Obs*R-squared 3531222 Prob. Chi-Square(15)  0.0022
Scaled explained 55 42.32921  Prob, Chi-Square(15)  0.0002
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 15/03/20 Time: 03:32

Sample: 19/09/2008 4/02/2011

Included observations: 125

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West
automatic bandwidth = 2.6125, NW automatic lag length = 4)

Periodo 3
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey "
F-statistic 1718829 Prob. F(29,154) 0.0194
Obs*R-squared 4499312  Prob. Chi-Square(29)  0.0295
Scaled explained S5 38.25868  Prob. Chi-Square(29)  0.1167
Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2

Method: Least Squares

Date: 03/03/20 Time: 20:30

Sample: 11/02/2011 15/08/2014

Included observations: 184

HAC standard errars & covariance (Bartlett kemel, Newey-West
automatic bandwidth = 4.4073, NW automatic lag length = 4)

Periodo 4
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0889202 Prob. F(15,53) 0.57%
(bs™R-squared 13.87325  Prob. Chi-Square(15)  0.53%2
Scaled explained 55 7466175 Prob. Chi-Square(15) 09434
Test Equation:

Dependent Vanzble: RESIDA2
Method: Least Squares

Date: 13/03/20 Time: 08:05
Sample: 22/08/2014 11/12/2015
Included observations: 69

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 13/03/20 Time: 06:04
Sample: 18/12/2015 28/12/2018
Included observations: 159

Periodo 5
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey "
F-statistic 1.640026  Prob. F(13,145) 0.0806
Obs*R-squared 20.38196  Prob. Chi-Square(13) 0.0861
Scaled explained 55 24.55267  Prob. Chi-Square(13) 0.0264
Test Equation:

HAC standard errors & covariance (Bartlett kemel, Newey-West
automatic bandwidth = 6.1745, NW automatic lag length =4)




Gréficos dos Residuos
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