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Resumo

Neste trabalho testou-se a hipdtese de sinalizag8o, sob a qual a taxa de cAmbio entre o real e o ddlar teria um
comportamento diferente nos periodos que antecedem a liquidag&o de divida publica interna cambial brasileira,
com o que os detentores da divida conseguiriam um rendimento acima do normal. Testes paramétricos lineares
(regressdo com varidvel dummy) e ndo lineares (mudanca de regime markoviano), bem como nédo-paramétricos
(Mann-Whitney) ndo detectaram comportamento anormal da variagdo da taxa de cAmbio antes do vencimento de
divida publica cambial em 2003 e 2004. Com isto se regjeita a hipétese de que a proximidade da data de
vencimento da divida pablica poderia sinalizar ganhos extraordinérios no mercado de cdmbio. O teste de Mann-
Whitney e 0 modelo GARCH com variavel dummy detectaram comportamento diferente do retorno da taxa de
cambio no dia do vencimento da divida publica, quando ja ndo haveria interesse dos detentores dos titulos em
elevar a cotacdo do ddlar. Pelo modelo GARCH h& uma acel eracdo da apreciacdo da moeda brasileira no dia do
vencimento da divida publica em relagdo ao restante dos anos de 2003 e 2004. O teste para mudanca de regime
markoviano, entretanto, ndo detectou retornos anormais no dia do vencimento de divida pablica cambial.

Cadigo JEL: E44, G14, H63
Palavras chave: taxa de cdmbio, divida publica, sinalizag&o, Brasil

Abstract

The aim of this paper isto test the hypothesis that the exchange rate between the Brazilian real and the US dallar
has a different behavior in the periods that precede the liquidation of dollar linked public debt, which could
generate an above-normal return to the debt holders. The tests by dynamic regression with dummy variables, the
non parametric Mann-Whitney test, and Markov-switching models did not detect an abnormal behavior of the
exchange rate in the days that precede the expiration of dollar indexed public debt in 2003 and 2004, rejecting the
hypothesis that the expiration of dollar linked public debt is a signalization of abnormal returns on the foreign
exchange market. The Mann-Whitney test and the GARCH model with dummy variables detected a different
behavior of the exchangerate on the day of liquidation of dollar linked public debt, after the determination of the
exchange rate used to settle the debt. The GARCH modd detects an abnormal appreciation of the Brazilian real
in comparison with the rest of the years 2003 and 2004. The Markov-switching model did not detect abnormal
returns of the exchange rate on the day of expiration of public debt.

JEL code: E44, G14, H63
Keywords: exchange rate, public debt, signalization, Brazil

1. Introducéo

Em periodos de incerteza sobre o futuro da economia e da politica econémica brasileira ha um
aumento da procura por moeda estrangeira, considerada um ativo mais Sseguro
comparativamente aos denominados em moeda brasileira. 1sto gera depreciacdo da moeda
local, em caso de cambio flutuante, ou reducdo das reservas internacionais, em caso de cambio
fixo. Isto ocorreu, recentemente, em 1998, pela percepcdo da impossibilidade de manutencdo

da politica cambial e, em 2002, por causa das incertezas sobre a politica econdmica de um
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eventual governo de esguerda. Nessas situacdes 0 Banco Central oferece titulos da divida
publica ou derivativos cujas rentabilidades estdo associadas a variacdo da taxa de cambio entre
a moeda brasileira e o dbélar dos Estados Unidos, com o objetivo de reduzir a presséo

compradora no mercado de divisas.

Quando ocorrem o0s vencimentos desses instrumentos de divida publica atrelados a taxa de
cambio, os seus detentores poderiam obter ganho adicional se ocorresse uma depreciacéo da
moeda brasileira. Considerando um regime de taxa de cambio flutuante, a logica deste
argumento baseia-se no fato de que os detentores dos titulos a vencer teriam interesse em
elevar as cotagdes da moeda dos Estados Unidos. Com isso, receberiam maior quantidade de
reais na data de liquidagcdo dos titulos, funcionando, assim, como uma espécie de sinalizacéo

de ganhos ao mercado como um todo.

Os estudos de eventos, tradicionais na érea de financas, especialmente em mercado de acOes,
possibilitam a verificacdo de rendimentos anormais associados a um determinado evento.
Exemplos para o mercado brasileiro sdo a volatilidade das taxas Selic e CDI com a
aproximacdo de reunides do Copom (BRITTO e TACIRO JR., 2002) e a antecipacdo de
participantes do mercado a politica monetaria (TABAK, 2003). ldenticamente, a taxa de
cambio também pode ser afetada por intervences do Banco Central e pela classificacdo do
risco soberano para a divida denominada em moeda externa. PAYNE e VITALE (2003),
aplicando a metodologia de estudo de eventos as intervengdes esterilizadoras do Banco
Central da Suica, mostram que elas afetam a taxa de cAmbio’. BROOKS et alia (2004),
destacam que uma piora na classificacdo de risco levaria a desvalorizagdo da moeda local,

enquanto a melhora na classificacdo ndo gera a valorizacao®.

Em termos de aplicacdo dateoria de sinalizacdo, destacam-se 0s ganhos anormais nos retornos
das acbes no periodo precedente aos desdobramentos ou pagamento de dividendos das acoes,
os chamados stock splits e stock dividends (FAMA, FISHER, JENSEN e ROLL, 1969;
GRIMBLATT, MASULIS e TITMAN, 1984; BRENNAN e COPELAND, 1988; e
KADIYALA e VETSUY PENS, 2002).

A importancia do tema decorre de ataxa de cambio ser um dos principais precos da economia,

influenciando as decisdes de producdo e alocacdo de recursos no nivel microecondmico.

! Entretanto, a anélise da intervenc&o do Banco Central do Brasil no mercado de cdmbio ndo seria simples, dado
0 carater ndo pontual dessas intervengdes, como pode ser inferido de uma andlise dos fatores condicionantes da
base monetaria, e € merecedora de maior investigacao.

2 As mudancas na classi ficago do risco soberano brasileiro em 2003 e 2004 foram apenas marginais.
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Existindo divida publica atrelada & moeda estrangeira, as alteraces na taxa de cambio
influenciardo o volume da divida, seu risco e a necessidade de financiamento do setor publico.
No entanto, apesar da importancia da taxa de cambio e de afirmacfes no noticiario financeiro
de que ocorrem elevactes na taxa de cambio por causa do vencimento da divida cambial, ndo

temos conhecimento de teste formal para esse fato no Brasil.

Por este motivo, no presente trabalho procurou-se testar a hipotese de que a taxa de cambio
tem uma elevacdo anormal quando ocorrem vencimentos de instrumentos de divida publica
cambial, o que possibilitaria ganhos excepcionais para 0s detentores dos titulos, as custas do
governo. lso significaria uma sinalizacd ao mercado de uma possivel desvalorizacéo
anormal da moeda brasileira as vésperas do vencimento dos titulos. A ocorréncia de
comportamento anormal da taxa de cambio préximo ao vencimento de divida pablica cambial
foi testada através do teste ndo-paramétrico de Mann-Whitney e os testes paramétricos
lineares com variaveis dummy e ndo lineares (GARCH e mudanca de regime markoviano)
para os anos de 2003 e 2004°. Em termos gerais, os resultados indicaram para a rejeicéo da
hipétese de ocorréncia de desvalorizacdo superior da moeda brasileira nos dias anteriores ao
vencimento da divida pablica nos periodo estudado, ou segja, a hipoétese de que a proximidade
da data de vencimento da divida publica poderia sinalizar ganhos extraordinarios no mercado
de cambio foi rejeitada. Por outro lado detectou-se um comportamento diferente da taxa de
cambio no dia do vencimento, apds estar definida a taxa a qual € liquidada a divida cambial,
no teste de Mann-Whitney e no modelo GARCH.

O trabalho esta estruturado em cinco topicos, incluindo esta introducdo. No item 2 discutem-se
os dados utilizados, o contexto do mercado cambial brasileiro no periodo analisado e as
possibilidades tedricas de abordagem de anomalias no mercado cambial. No item 3 apresenta-
se a metodologia utilizada; no item 4 sdo apresentados os resultados e, o item 5 destaca as

principais conclusoes.
2. Modelos Tedricos, Dados e Contexto do M ercado Cambial
2.1 Modelos teoricos

O comportamento da taxa de cambio € importante do ponto de vista macroecondmico, haja

vista que a mesma consiste em um dos principais precos da economia. Por outro lado, as

? A instabilidade e as alteragBes na volatilidade sfo importantes quando se modela o mercado cambial (MALIK,
2003), mas isto estd4 além dos objetivos deste trabalho. Também ndo se considera a influéncia do tamanho do
mercado cambial que, no Brasil, estd se reduzindo (GARCIA e URBAN, 2004) e a intervencdo do Banco Centra
diretamente no mercado de divisas.



decisbes que levam a formagdo da taxa de cambio, mormente em um regime de cambio
flutuante, sdo microecondmicas. Disto resulta a importancia de se conhecer o funcionamento e
a estrutura desse mercado. E necessério enfatizar que a manipulagio da taxa de cAmbio aqui
considerada ndo se refere a operacdes de compra e venda alternadas, com possibilidade de
ganhos pela diferenca de precos entre as transagdes (HUBERMAN e STANZL, 2004), porque
as transagdes que influenciam a taxa de referéncia ocorrem no mercado interbancério, sem

necessariamente refletir-se no mercado primario.

Uma abordagem tradicional para a andlise do mercado cambial, sistematizada e formalizada
em LYONS (1996, 1997), considera que o mercado € organizado em torno de corretores que
competem entre si e fazem as negociagdes com o0s demandantes e ofertantes primarios, que
sdo0 atomizados. Os corretores possuem informacdo assimétrica, porque a transparéncia do
mercado € limitada. Os demandantes e ofertantes priméarios percebem os fluxos de ordens com
ruido, enquanto as ordens primarias fornecem informagdes importantes para 0s corretores.
Como a informacéo ndo € perfeita, os corretores podem utiliza-la para reduzir a sua exposicao
a0 risco, repassando posicdes indesejadas a outros corretores caso ndo o tenham feito junto aos
participantes primarios. Nestas operactes diretas os ofertantes e demandantes primarios néo
tém condicbes de participar. Isto é possivel porque, como o mercado ndo é totamente
transparente, ha um lapso de tempo entre as ordens e a percepcdo generalizada desta
informacdo no mercado, durante a qual o corretor avesso ao risco pode eliminar a sua posi¢ao
indesejada. O comportamento otimizador dos corretores € operar com transparéncia limitada.
A transparéncia total reduziria a capacidade de repassar riscos de posicdes, enquanto a
auséncia de transparéncia inibiria a participacdo de ndo-corretores no mercado. “Undesired
inventories are essential for capturing this hot potato process, and the simultaneous trade
feature is our means of producing these disturbances’ (LYONS, 1996, p. 242). Edes
resultados do modelo sdo compativeis com o baixo spread entre precos de compra e venda no
mercado cambial, apesar de a transparéncia ndo ser total, o que impede a realizacdo de

operagdes de arbitragem entre corretoras.

Caso houvesse um mercado centralizado, do tipo bolsa de valores, em que a transparéncia €
imposta e 0 melhor negdcio € assegurado, o problema da manipulacdo da taxa referencial
poderia ser eliminado. Mesmo que existissem participantes do mercado com informagéo
privilegiada, os pregos poderiam ser estabelecidos de maneira eficiente no sentido semiforte
(KYLE, 1985), porque os precos continuariam sendo determinados principalmente pelos

fluxos primérios.



No caso concreto que esta se analisando, ao perceber que o mercado interbancario esta
manipulando a taxa de cambio para assegurar 0 recebimento de um maior volume de moeda
domeéstica, o banco centra teria de vender moeda estrangeira ao prego praticado, que esta
acima do equilibrio entre oferta e demanda’. A questdo do banco central sera decidir se a
mudanca na taxa € genuina ou manipulacdo. Como as negociagdes no mercado interbancario,
0 mercado secundério, ndo tém de ser registradas instantaneamente e na pratica sdo efetuadas
com defasagem (GARCIA e URBAN, 2004), além de o negocio ser efetuado sem assegurar
essa taxa a outros participantes do mercado, o banco central pode ndo ter as condices préticas
de interferir no mercado para evitar a manipulacdo da taxa. Por outro lado, em um mercado
eficiente em que ocorressem tentativas de manipulacdo de taxas, seriam atraidos vendedores
para aproveitar o afastamento do preco de seu nivel normal, com o que 0 preco voltaria ao

nivel de equilibrio.

Caso 0 mercado fosse caracterizado por competicdo imperfeita, isto teria como conseqiiéncia
um preco diferente do prego competitivo, mas ndo estaria associado a possibilidade de
manipulacdo das taxas, porque a interacdo entre compradores e vendedores continuaria
gerando um preco de equilibrio, o que ndo ocorre em caso de manipulacdo, em que se
caracterizariam transacOes ficticias. O caso analisado, portanto, estd associado a falta de
transparéncia no mercado. O interessante € que as operacbes entre 0S corretores
(interbancério) e os ofertantes e demandantes primérios ndo necessitam necessariamente
Seguir as taxas que poderiam estar sendo manipuladas. Com isto existiria apenas um perdedor

na operacdo, o Banco Central, que pagard a taxa artificialmente elevada.®

Dessa forma, considerando a assimetria de informacdo gerada pela falta de transparéncia no
mercado, o vencimento da divida publica cambial pode servir como uma espécie de
sinalizagdo de possiveis ganhos anormais aos participantes do mercado cambial no periodo
precedente ao vencimento dessas dividas. A aplicacdo da teoria de sinalizacdo no mercado
financeiro tem recebido destaque na observacdo de retornos anormais das acfes no periodo
precedente a0 anuncio dos desdobramentos e dividendos, os stock splits e stock dividends.
FAMA, FISHER, JENSEN e ROLL (1969), por exemplo, verificaram a existéncia de retornos
anormais positivos antes da realizacdo dos desdobramentos das acfes. LAKONISHOK e LEV

(1987) verificaram elevadas taxas de crescimento dos ganhos para empresas que realizaram 0s

* O prego gerado através do fluxo de negociagBes pode afastar-se dos fundamentos macroeconémicos por
diferentes motivos, como explorado em EVANS e LY ONS (2004).

® Existe a possihilidade de existirem outros perdedores, também afetados pela mesma taxa, como é o caso das
operagdes de mercado futuro de cdmbio, que ndo estdo sendo analisadas neste trabal ho.
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stock splits. Analogamente, a aplicagdo da teoria de sinalizagdo ao estudo proposto pode ser
caracterizada pela possibilidade de ganhos anormais aos detentores da moeda americana
guando do vencimento da divida publica cambial. A |égica para este argumento baseia-se no
fato de que os detentores dos titulos a vencer teriam interesse e poder para elevar as cotagdes
da moeda americana e, com isso, receber maior quantidade de reais quando da liquidacdo dos
titulos. No entanto, esses ganhos anormais ndo estdo livres de custo, haja vista que se a
compra de moeda estrangeira por parte dos detentores dos titulos da divida para influenciar a
cotacdo do dolar for efetiva, os mesmos podem incorrer em prejuizos pelo custo de
oportunidade em relacéo a outros investimentos ou decorrentes da possivel desvalorizacdo da
moeda americana. Portanto, sob a hipotese inerente a teoria da sinalizacéo, a proximidade do
vencimento da divida publica cambial deve gerar um ganho anormal aos detentores desses
titulos, bem como aos possuidores de ativos denominados na moeda americana, decorrente da

valorizacdo dessa frente ao real.
2.2 Dados e Contexto do Mercado Cambial

O regime cambial brasileiro é desde meados de janeiro de 1999, de flutuacdo, sujeita a
intervencdes do Banco Central, embora ndo haja uma regra quanto a essas intervencdes. Em
outras palavras, a flutuacdo do real é suja, mas ocorrem periodos sem intervencdo da
autoridade monetaria no mercado. As preocupacdes do Banco Central brasileiro com o
cambio, entretanto, sdo evidentes, especialmente se considerado que o pais esta em um regime

de metas inflacionérias.

A taxa de cambio utilizada neste trabalho é a média diaria divulgada pelo Banco Central,
conhecida como “ptax” (denominacdo que tem origem na transacéo ptax800 do Sisbacen, o
sistema de informagdes do Banco Central do Brasil, que fornece o valor dessa taxa). Estataxa
€ a média das taxas ponderada pelo valor das operacGes no mercado interbancario efetuadas
em um determinado dia. O valor desta taxa de cambio no dia util imediatamente anterior €
utilizado para a liquidac&o das operagdes com titulos publicos indexados a variagdo do dolar

americano.

Os principais titulos publicos atrelados ao cambio no mercado brasileiro séo as NTN-D (Notas
do Tesouro Nacional, série D) e as NBC-E e NBC-F (Notas do Banco Central, sériesE e F),
além de operacbes com derivativos. Os vencimentos desses titulos e o0s respectivos valores
foram coletados nas Notas para a | mprensa — Mercado Aberto, publicadas mensalmente pelo
Banco Central do Brasil (www.bch.gov.br). De cada Nota para a |mprensa foram considerados

apenas os dados para 0 més imediatamente pogterior, ja que novas operagdes podem alterar a
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posicdo. Como poderiam ocorrer negociacOes desses titulos com o Banco Central durante o
proprio més, também foram verificadas as operagdes do Banco Central no mercado secundario
ao longo do més, obtidas na mesma Nota para a |mprensa do més imediatamente subseqgiiente.
Egta verificacdo ndo detectou operacbes do Banco Central com os titulos ou derivativos no

proprio més do vencimento.

Um elemento complicador para o estudo foi a utilizacdo de derivativos por parte do Banco
Central para intervencdo no mercado cambial, especificamente através de operactes de swap.
Estas operacfes, autorizadas na Resolucéo 2.939, de 26 de marco de 2002, permitiram ao
Banco Central efetuar operagdes de swap de taxas de juros (taxa Selic — a taxa béasica de juros
da economia brasileira) e variacdo cambial. O instrumento para isso sGo as LFT (Letras
Financeiras do Tesouro), cujo rendimento é dado pela taxa Selic. As operacbes de swap
permitiram ao Banco Central maior liberdade de intervencéo indireta no mercado cambial sem
gue necessitasse efetuar as operacbes com todo o volume de titulos indexados ao dolar. Esta
maior flexibilidade das operacGes do Banco Central possibilitou que parcelas da divida
cambial a vencer fossem renegociadas antes do seu vencimento, através operacdes de swap
cambial a serem liquidadas na data de vencimento do titulo pablico e atrelada a LFTs de

vencimentos diversos, através de leildes como os usuais na colocacdo de titulos publicos.

A partir do final de marco de 2002 estas operacdes foram usadas com frequiéncia pelo Banco
Central, para aumentar indiretamente a oferta de titulos publicos cambiais, cuja demanda
como substitutos da moeda estrangeira no mercado a vista era crescente, e para substituir os
titulos cambiais que iriam vencer. Desta forma, o Banco Central poderia oferecer swaps
cambiais a0 mercado nos periodos anteriores ao vencimento de titulos cambiais, 0 que, em
termos préaticos, reduzia o volume de titulos cambiais que efetivamente teriam de ser pagos no
seu vencimento. Para efeitos deste trabalho foram consideradas as operagdes efetuadas
antecipadamente como reduzindo o valor a ser liquidado, sem considerar a data em que foi
feita a operacéo de swap.

Em 2003 ocorreram vencimentos de divida publica cambial em 49 dias, totalizando US$ 45
bilhes, dos quais foram liquidados 14,8 bilhdes, o que fez parte da estratégia do governo
brasileiro de reducdo da exposicdo cambial na divida interna. Para este trabalho foram
considerados 13 vencimentos, em que venceram US$ 20,9 hilhdes e foram liquidados US$
13,5 bilhdes. N&o foram considerados os dias com vencimentos em volume inferior a US$ 50
milhbes e agueles em que houvesse superposicdo dos cinco dias anteriores com outro

vencimento, mantendo o de maior valor, além dagueles em que ocorreu a rolagem integral da

7



divida, ou sgja, ndo houve liquidacéo efetiva. Também néo foi considerada a liquidacdo de 2
de janeiro de 2003, para 0 qual ataxa de cambio para liquidacéo foi estabelecida em 2002. A
reducdo de 49 para 13 vencimentos no ano de 2003 gerou perda de apenas US$ 1,3 bilhdo em

liquidagdes de divida no ano, mas reduziu enormemente a polui¢éo nos dados.

Os 42 vencimentos de divida cambial que ocorreram em 2004 totalizaram US$ 25,7 bilhdes,
dos quais foram liquidados US$ 24,4 bilhdes. Com os mesmos critérios aplicados a 2003
foram considerados 13 vencimentos, em que foram liquidados US$ 14,8 bilhGes. O
vencimento de 15 de dezembro de 2004 também ndo foi considerado porque, em funcdo das
operagbes com derivativos, 0 governo passou a ser credor em moeda estrangeira, 0 que
significaria interesse do mercado em reduzir o valor do dolar préximo ao vencimento. Por isso
a amostra utilizada foi até 30 de novembro de 2004. A politica mais agressiva de reducdo da
divida cambial interna em 2004 explica o maior volume de liquidacbes em relacdo aos

vencimentos ocorridos no ano®.

A possibilidade de elevacdo manipulada das taxas de cambio associadas aos vencimentos dos
titulos cambiais implica que as transacfes “artificiais’ no mercado da divisa, apelidadas no
mercado financeiro de “Zé-com-Z€” ndo atraiam vendedores efetivos a essa taxa. Caso algum
vendedor efetivamente interessado em vender dolares a taxa artificialmente elevada entrasse
no mercado, a cotagdo cairia, impossibilitando o processo, o que é possivel com a falta de
transparéncia no mercado (GAROFALO FILHO, 2002a e GARCIA E URBAN, 2004)’.
Entretanto, depois de determinada a taxa a qual os titulos publicos sdo liquidados, ndo haveria
incentivos a continuidade da cotacéo elevada, o que levaria ao retorno as cotagdes normais.
Caso exista manipulacéo de taxas por causa do vencimento de titulos cambiais espera-se que
0s testes mostrem a ocorréncia de aumento do valor do dolar no dia ou dias anteriores ao

vencimento dadivida ou queda no dia da liquidagéo.
3. Metodologia e Hipotese

MACKINLAY (1997) faz uma resenha da literatura sobre estudos de eventos em financas.
Este mé&odo vem sendo utilizado desde a década de 1930 e com crescente nivel de

sofisticagdo. As primeiras tarefas sdo definir o evento de interesse e o seu periodo, ajanela do

® Embora a possibilidade de obtencdo de ganhos extraordinérios no vencimento dos titulos cambiais n&o seja
restrita aos anos de 2003 e 2004, este trabalho analisa apenas os vencimentos da divida ao longo desses anos,
porgue ha um maior nimero de vencimentos em que a divida é efetivamente liquidada. A importancia dessa
possibilidade se d& pela el evada participag@o dos instrumentos indexados ao ddlar na divida pablica mobili&ria
interna, que era de 29,5% em dezembro de 2001, passando para 37% em dezembro de 2002 e recuando para
20,5% em dezembro de 2003 e 9,5% em 2004.



evento, que normalmente € maior do que o periodo especifico do evento. O terceiro passo
seria determinar os critérios para a inclusdo de empresas no estudo, o que néo é aplicavel ao
presente trabalho, que trata de um mesmo evento se repetindo ao longo do tempo e ndo um
evento se repetindo em diferentes empresas em momentos distintos. Finalmente, deve-se

calcular o retorno anormal.

O retorno anormal é a diferenca entre o retorno observado e o retorno normal. O retorno
normal é definido como o retorno esperado que ndo estgja condicionando ao evento. As
maneiras usuais de definir o retorno normal sdo retorno médio constante e retorno gjustado ao
mercado. No caso do retorno constante, comparam-se os retornos ocorridos na janela do
evento com a média de retorno do ativo ao longo do tempo, 0 que equivale a supor que o Seu
retorno esperado é constante. Para retorno gjustado ao mercado, 0s retornos normais séo
obtidos através da estimativa de um modelo estatistico que compara os retornos observados do
ativo com alguma carteira de mercado. Também sdo utilizados modelos fatoriais e modelos de
aprecamento de ativos como o CAPM (Modelo de aprecamento de ativos de capital) ou APT
(Teoria de preco de arbitragem).

Um procedimento usual nos estudos de evento € o teste da diferenca da média dos retornos na
janela de evento com o restante através de um teste t, 0 que ndo € aplicavel ao caso aqui
estudado devido a ndo-normalidade dos dados de variacdo cambial. Entretanto o teste ndo-
paramétrico de Mann-Whitney pode ser usado neste caso, uma vez que ndo requer nenhuma
hipétese sobre a distribuicdo dos dados. Este teste é usado paratestar a hipétese nula de que os
dois conjuntos de dados provém da mesma distribuicdo contra a hipotese alternativa de que os
dados provém de distribuicdes diferentes. Apesar de ser um teste ndo paramétrico, o teste
assume que as duas distribuicdes tém a mesma forma. O teste de Mann-Whitney é baseado na

comparacdo de todas as observacbes x do primeiro conjunto de dados com todas as
observaghes y; da segunda amostra. Podem ser feitas n.n, comparacOes, onde n, para
i =X,y €0 numero de observagOes na amostra i. No caso das duas distribuigdes terem a

mesma medianag, cada x, tem a mesma chance de ser maior que cada y; . Tem-se portanto, sob

a hipétese nula, P(xi > yj):

N

e sob a hipotese alternativa P(xi >y, );t % . Calcula-se entéo o

nimero de vezes que x foi maior que y,, denotado U,, bem como a quantidade U, . O

" Uma completa histéria do mercado cambial brasileiro, suas peculiaridades e atuacio das autoridades monetérias
pode ser consultada em GAROFALO FILHO (2002b).



menor valor entre U, e U, € usado para achar a probabilidade de se encontrar o valor
min{U,,U,} (através da tabela de Mann-Whitney), quando as duas amostras provém da
mesma distribuicdo.

Outra alternativa, menos utilizada na literatura de finangas, mas pertinente para 0 problema

aqui analisado é a utilizacdo de uma andlise de regressdo. Para tanto, utiliza-se uma regresséo

com variaveis dummy para os dias da janela do evento (equacéo 1). A equacdo a ser testada &
R, =a, +a,D, +¢, @

Onde R; € a variagdo cambial no periodo t e D; é avariavel dummy, que assume valor 1 no dia
gue se quer testar e 0 nos demais. Assim, se 0 coeficiente a; for estatisticamente diferente de
zero, ha indicagéo de que ocorra uma variagdo anormal da taxa de cambio no dia identificado
pela variavel dummy. A idéia subjacente é que, caso haja um comportamento diferente nos
dias anteriores ou no dia do vencimento dos instrumentos cambiais rejeita-se a hipotese nula
de que o valor de a; sejaigual azero e verifica-se que a proximidade do vencimento da divida

publica cambial pode sinalizar um retorno anormal da moeda americana frente ao real.

Por fim, a influéncia da intervencéo cambial em relacdo a divida publica pode ser testada via
modelos ndo lineares. Os modelos utilizados neste estudo sdo 0 modelo GARCH e mudanca
de regime markoviano. A utilizacdo de um modelo de heteroscedasticidade condicional
autoregressiva € justificada devido a forte influéncia das diferentes variabilidades dos erros de
previsdo no decorrer de uma sucessao cronoldgica. Essas diferentes variabilidades, comuns em
séries financeiras como precos das acles e taxas de cambio, se devem geralmente a
volatilidade inerente a0 mercado financeiro, ocasionada por noticias, suas interpretactes e
alteragdes de expectativas. No modelo de heteroscedasticidade autoregressiva generalizada -
GARCH - (Bollerslev, 1986), a variancia condicional pode ser escrita como um processo

ARMA (p,q). O processo que gera os erros pode ser descrito por:

£ =V, \/h_t
naqual o’ =1 e
h =a, +iZ(jl:ai£t"’_l+iZ‘jl:,Biht_l 2
Com v, sendo um processo de ruido branco que é independente das realizagoes passadas de
&, . A médiacondicional e incondicional de &, seraigual azero e asuavariancia condicional
sera dada por h, naequacéo (2) (Enders, 1995). Portanto, a equacéo (1) é ampliada para um
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modelo univariado autoregressivo com dummies (de intercepto e de inclinacéo), considerando
um processo heteroscedastico condicional para os residuos, captando as possiveis volatilidades

davariacéo dataxa de cambio.

Além disso, quando uma série de tempo esta sujeita a quebras estruturais, ocorrem nao
linearidades e as hipOteses dos modelos lineares de estacionaridade e normalidade séo
violadas. Os modelos de mudanca de regime markoviano levam em consideracdo esta ndo
linearidade. A idéia por tras destes modelos € que 0s parametros do processo estocastico séo
variantes no tempo, porém condicionais a variavel de regime s. Essa variavel indica a

possibilidade de existéncia de diversos estados de mundo. Seja M 0 numero de regimes

s 0{L..M}

possiveis de forma que Entdo a densidade de probabilidade condicional do

vetor de série de tempo observado, X , € dada por:
)

p(yt|Yt—1!St): M M
f(yt|Yt—l’eM) se §=M

{yt_,-}j

<. O vetor de parametros, ¢, depende do regime que

©)
Y s80 as observacoes

prevalece em t, de forma que On € 0 vetor de parametros no regimem= 1,...,M.

onde,

Em modelos de mudanca de regime markoviano, o processo gerador dos regimes é uma cadeia
de Markov ergdédica com numero finito de estados s = 1,...,M, que sdo definidos pela

probabilidade de transicéo:

P, =Pr(s.=ils =i), i p, =101, 0{L,...M}
= : (4)

onde Pm =17 Py == Py PAai =1... M A ML TON, 1994).

A principal caracteristica deste tipo de cadeia de Markov € que as probabilidades de transicéo
para o proximo regime dependem apenas do regime em vigor, o que simplificaa modelagem e
aestimacdo. A estimacdo é feita através de uma versdo do agoritmo EM (DEMPSTER,
LAIRD e RUBIN 1977), conhecida como filtro BHLK. O software utilizado € MSVAR,
desenvolvido por Hans Martin Krolzig. KROLZIG (1997) apresenta uma discusséo detalhada
do método de estimacao.
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A hipotese do modelo consiste em verificar uma mudanca de regime entre os periodos com e
sem vencimento de divida publica cambial e os possiveis retornos anormais auferidos pelos
portadores de titulos cambiais na janela do evento. Caso haja uma mudanca de regime, 0s
ganhos anormais dos portadores de titulos publicos no periodo precedente ao vencimento da
divida publica cambial, remete a hipétese de sinalizacdo a0 mercado de possiveis retornos

acima da média.
4. Resultados

Os testes para a verificacdo da ocorréncia de variacéo anormal da taxa de cambio préximo ao
vencimento de titulos publicos foram efetuados aravés dos testes de Mann-Whitney,

regressao com variaveis dummy e mudancas markovianas.
4.1 Teste de Mann Whitney

O teste de Mann Whitney foi realizado paratestar o comportamento da taxa de cambio no dia
anterior ao vencimento e no dia do vencimento de divida publica cambial. Para isso os dados
foram divididos em dois conjuntos de amostras diferentes. No primeiro conjunto separou-se da
amostra total de retornos os retornos do dia anterior a0 vencimento de titulos da divida
cambial brasileira, para testar se ha diferenca de comportamento entre o dia anterior ao
vencimento e os demais dias. Dentro deste conjunto, realizou-se o teste para 0os anos de 2003 e
2004 conjuntamente, bem como para os dados separados por ano. A Tabela 1 mostra os
resultados. Para efetuar o teste para a ocorréncia de comportamento distinto no dia do
vencimento em relacdo aos demais dias a amostra total também foi dividida e efetuados os
testes para todo o periodo e para 2003 e 2004 separadamente, cujos resultados séo mostrados
natabela 2.
Tabelal

Resultado do Teste de Mann Whitney excluindo t-1
AMOSTRA ESTATISTICAZ PROB.

2003 e 2004 1.2869 0.1986
2003 2.182 0.0282
2004 0.6456 0.5214

Valores em negrito denotam rej e ¢do da hipotese nula com 95% de confianca

Resultado do Teste de Mann Whitney excluindo t-0
AMOSTRA ESTATISTICAZ  PROB.

2003 e 2004 2.92949 0.0033
2003 2.38594 0.0170
2004 1.96869 0.0489

Valores em negrito denotam reje ¢do da hipotese nula com 95% de confianca
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Para o dia anterior ao vencimento o teste indica diferentes distribuicfes para os retornos em
2003, porém ndo em 2004, ou 2003 e 2004 conjuntamente. O teste para o dia do vencimento
indica que ha comportamento diferente da taxa de cambio nesse dia, embora néo seja possivel
afirmar se a diferenca significa um retorno anormal. O fato de haver comportamento distinto
no dia do vencimento pode indicar que as tentativas de elevacéo artificial da taxa de cambio
nos dias anteriores ao vencimento da divida cambial cessam, 0 que gera comportamento

distinto do retorno dataxa de cdmbio no dia do vencimento da divida.

E interessante perceber que este é um teste para diferencas na distribuico, o que o torna mais
geral que um teste para diferenca de médias. Portanto, é necessério realizar outros testes para
se confirmar se a diferenca detectada por este teste € mesmo devida a média ou a outro

parametro da distribuicdo (ou até mesmo devido a diferentes funcdes de distribuicao).

4.2 Teste com regressdo dindmica e variavel dummy

No segundo teste, variaveis dummy sdo inseridas na equacdo de regressdo para verificar um
possivel retorno anormal na data do vencimento. Na primeira parte, testa-se 0 modelo restrito

contendo somente a variavel dummy como explicativa, conforme tabela 2.

Tabela 2
Resultado da Regresséo — Variavel Dependente : Variagdo Cambial 2003-2004

Coeficiente Erro Padréao Estatistica —z Probabilidade

Vcto -0.098 0.122 -0.808 0.4190

A varidvel Vcto representa a dummy para os dias de liquidagéo de divida cambial. A equacdo estimada
utilizando-se a correcéo de Newey—\West para heteroscedasticidade e autocorrelagdo dos residucs. n = 480;
Meédiada Varidve Dependente = -0,0496; Desvio-Padréo da Varidvel Dependente = 0,7334 ; R? Ajustado
=0,003; DW =1,648.
Os resultados apontam para rejeicdo da hipdtese de retornos anormais na data do vencimento®.
Portanto, os resultados de regressdo néo evidenciam a ocorréncia de desvalorizacdo superior
da moeda brasileira nos dias anteriores ao vencimento da divida publica nos anos de 2003 e
2004 e confirmaram a néo ocorréncia de comportamento anormal no dia do vencimento de

divida publica cambial.

Testou-se também um modelo autoregressivo com dummies. Utilizando a metodologia geral-
especifico em busca de um modelo parcimonioso (HENDRY/, 2001), através da eliminacéo de
variaveis ndo significativas edtatisticamente, chegou-se ao modelo apresentado natabela 3. A

amostra correspondeu as variagdes cambiais observadas entre os dias 6 de janeiro de 2003 e

8 Foram feitos testes considerando as datas anteriores ao vencimento em até cinco dias, cujos resultados foram
semel hantes.
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30 de novembro de 2004. Foram incluidas, inicialmente, sete defasagens para a variacéo
cambial e variaveis dummy para o dia do vencimento da divida e os sete dias anteriores. As
variaveis dummy assumem o valor 1 em caso de ser o0 dia especificado e O para os demais.
Foram eliminadas as variaveis ndo estatisticamente significantes, observados os critérios de
Akaike e Schwarz.

Tabela 3
GARCH(1,1) — Variavel Dependente: Variacdo Cambial 2003-2004

Coeficientes Erro Padréao Estatistica —z Probabilidade
Vcto -0.219 0.106 -2.067 0.0386
VarCamb(-1) 0.226 0.0455 4.968 6.73e-07

Equacao da Variancia

C 0.010 0.003 2.819 0.0048
Resid(-1) 0.195 0.038 5.150 2.59e-07
Garch(-1) 0.786 0.035 22.15 1.01e-108

As variaveis VarCamb e Vcto representam o componente AR(1) da Variagdo Cambial e a dummy para a
data do vencimento de divida cambial. A equacdo da variancia € uma representacdo GARCH (1,1). n =
479; Média da Varidvel Dependente = -0,0466; Desvio-Padréo da Variavel Dependente = 0,7312 ; R?
Ajustado = 0,039; DW = 1,9837.

O melhor modelo inclui apenas a variacdo passada da taxa de cambio, em uma defasagem e a
variavel dummy para o dia do vencimento. Estimou-se a equacdo via modelo GARCH(1,1)% *°.
O resultado indica que a variacéo cambial de um dia corresponde a aproximadamente 0,23 da
variacdo cambial do dia anterior, caracterizando uma certa inércia no comportamento da taxa
de cambio, em que depreciactes sdo usualmente seguidas de novas depreciacdes e apreciacdo
por apreciacdo no dia seguinte. Os resultados mostraram ainda uma mudanca de intercepto na
data do vencimento, indicando retorno anormal da taxa de cambio nesse dia. Como no periodo
ha uma tendéncia de apreciacdo da moeda brasileira, a mudanca de intercepto pode indicar
aceleracéo da apreciacdo nesse dia, revertendo eventuais comportamentos mais moderados nos

dias anteriores ap vencimento da divida.

° O modelo estimado via MQO apresentou heteroscedasticidade condicioanal autoregressiva de ordem
relativamente alta (ARCH 5). Entretanto, um modelo mais parcimonioso GARCH (1,1), apresentou melhor ajuste
da regressdo, segundo os critérios de sedlecdo adotados. O modelo (GARCH 1,1) estimado, apresentou-se
congruente. A congruéncia foi verificada aravés do correlograma dos residuos ao quadrado e os testes LM-
ARCH, para a corrdlacdo serial e heteroscedasticidade dos residuos, respectivamente. As defasagens no modelo
foram escol hidas conforme os critérios Akaike e Schwarz, que indicaram 1 defasagem

19 Edtimou-se também um GARCH-M(1,1), mas o aumento da volatilidade, medida pela equacio da variancia,
ndo apresentou influéncia significativa para explicar a variacdo cambial.
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4.3 Mudanca markoviana

Por fim, com o intuito de verificar se existe algum tipo de alteracéo no retorno da taxa de
cambio R$US$ em 2003 e 2004, estimou-se um modelo de mudanca de regime markoviano
univariado para a primeira diferenca da série de taxa de cambio. Escolheu-se apenas uma

defasagem devido aos resultados obtidos no modelo linear.

Um problema que surge nos modelos markovianos de mudanca de regime € a determinacéo do
nimero de regimes. Os testes de razéo de verossimilhanca para a determinacdo do nimero de
regimes ndo tém distribuicdo assintética padréo devido a existéncia de parametros incobmodos
(nuisance parameters). Porém, no presente trabalho, devido ao interesse de se observar a
existéncia de retornos anormais nos dias que antecedem o vencimento de titulos publicos
cambiais, 0 numero de regimes seria conhecido e igual a dois. Um regime seria formado por
datas onde o retorno da taxa de cambio ndo se afasta demasiadamente da média, enquanto o
segundo regime seria formado por datas onde o retorno da taxa de cambio é alterado de forma
anormal.

Todavia, como o processo de mudanca de regimes € ndo observavel, nada garante que ele segja
determinado pelos retornos excessivos em dias anteriores ao vencimento de titulos da divida
publica. Portanto, para identificar 0 nimero de regimes utilizam-se os critérios de Akaike e

Schwarz que, como demonstrado por Rydén (1995), nunca subestimam o nimero de regimes.

Para encontrar o modelo mais apropriado foram estimados modelos lineares, com dois e com
trés regimes. Os modelos com mudanca de regime sdo estimados com mudanca na média ou
modelo com mudanca no intercepto. Os critérios de informacdo de Akaike, Schwarz e
Hannan-Quinn (tabela 4) indicam o modelo com trés regimes e mudanca no intercepto. As
mudancas no intercepto ndo tém relacdo com o vencimento de titulos da divida brasileira
atrelada ao cambio, pois as datas ndo coincidem. O que se percebe é a existéncia de trés

regimes caracterizados por retornos negativos, nulos e positivos da taxa de cambio.

A Figura 1 mostra o grafico com as probabilidades filtradas, suavizadas e previstas, onde fica
clara arelacdo de dependéncia entre os regimes de retornos positivos e negativos, mostrando
gue logo apds um periodo, sempre curto, de retornos positivos, tem-se um periodo de retornos
negativos, também curto. 1sso reforca a idéia de mercados eficientes, mostrando apenas que a
freqiéncia de nossos dados € maior do que a habilidade do mercado de zerar os retornos.
Também na figura 1 pode-se ver que o regime de maior duracdo, 0 Unico que se mantém por

um longo periodo de tempo, € o regime de retornos nulos, também de acordo com a hipotese
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de mercados eficientes. Outra evidéncia contra a existéncia de dois regimes é o melhor ajuste,
segundo os critérios de informacdo AIC, HQC e BIC, do modelo AR(1) linear em contraste
com 0 modelo n&o linear MSI(2) AR(1) (Tabela4).

Portanto, utilizando-se modelos ndo lineares com mudanca de regime markoviano, rejeita-se a
hipétese de influéncia na taxa de cambio nos dias anteriores ou no proprio dia do vencimento
de titulos publicos atrelados ao dblar para o periodo estudado. Também foi detectado
comportamento autoregressivo da variacdo cambial, com a variacdo de um dia sendo 0,16 da

variacéo do dia anterior.

Tabela4
Testes para modelo de mudanca de regime mar koviano
M odelo AlC HQC BIC
MSM(2) -4.5790 -4.5501 -4.5068
MSI(2) -4.5790 -4.5502 -4.5790
MSM (3) -4.9681 -4.9286 -4.8680
M SI(3) -4.9696 -4.9301 -4.8695
Linear -4.5984  -4.5840 -4.5623
Tabela5
Resultados do modelo de mudanca de regime mar koviano — 2003 e 2004
Parametro Coeficiente Desv. Padr&o t valor
Consgtante (Regime 1) -0.0298 0.0024 -12.170
Consgtante (Regime 2) -0.0006 0.009 -0.706
Constante (Regime 3) 0.0328 0.0034 9.672
VarCamb (-1) 0.1614 0.0475 3.3957

Nota: Valores em negrito denotam aceitacdo da hipétese nula de que o
valor do coeficiente éigual a zero.

16



Figural
Probabilidade de mudanca de regime mar koviano — 2003 e 2004
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Em termos gerais os resultados indicaram para rejeicdo da hipotese de sinalizacdo. Ndo se
pbde constatar a presenca de retornos anormais no periodo precedente ao vencimento da
divida publica cambial. Para o dia do vencimento os testes de Mann-Whitney e 0 modelo
GARCH detectaram comportamento diferente da taxa de cambio, em que pode estar
ocorrendo aceleracdo da apreciacdo do real que ocorreu em 2003 e 2004, apds estabelecida a
taxa de cambio utilizada para liquidar a divida. Os resultados ndo sdo conclusivos, com
evidéncia de comportamento anormal da taxa de cambio no dia do vencimento de divida
cambial pelo teste de Mann-Whitney, que ndo permite verificar qual € esta alteracéo, e pelo
modelo GARCH com variavel dummy, que indica apreciacdo anormal. Estes comportamentos

néo foram detectados pelo modelo de mudanca markoviana.
5. Conclusdes

Neste trabalho procurou-se verificar a ocorréncia de uma depreciacdo anormal da moeda
brasileira em relacéo ao dolar dos Estados Unidos nos dias que antecedem o vencimento de
divida publica cambial brasileira. Este fenbmeno, referido freqlientemente no noticiario
financeiro, edtaria associado a uma manipulacéo da taxa de cambio por parte de detentores da
divida, que seriam favorecidos por taxas de cambio mais elevadas. Como ataxa utilizada para

aliquidacdo da divida é a ptax (taxa média) do dia anterior, haveria interesse em elevar ataxa
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antes do vencimento. Todavia, em termos gerais ndo foi possivel detectar movimento anormal

da taxa de cAmbio nos dias anteriores ao vencimento da divida interna cambial.

Ambos o0s testes, ndo-paramétricos (Mann-Whitney) e paramétricos (regressdo com variavel
dummy e mudanca markoviana), rejeitaram a hipdtese de ocorréncia de desvalorizacéo
superior da moeda brasileira nos dias anteriores ao vencimento da divida publica nos anos de
2003 e 2004. O modelo de mudanca markoviana ndo detectou comportamento anormal da
variacdo cambial no dia do vencimento de divida publica cambial. O teste de Mann-Whitney e
0 modelo GARCH detectaram comportamento diferente do cambio no dia do vencimento da
divida, quando ja ndo haveria interesse em elevar a cotacéo do dolar. A dummy multiplicativa
(retirada do modelo GARCH) nédo foi significativa, indicando que nd houve mudanca na
inclinagdo. Entretanto, a dummy de intercepto indicou a presenca de retornos anormais para a
data do vencimento, uma maior apreciacdo da moeda brasileira. Portanto, a hipétese de que a
proximidade da data de vencimento da divida publica poderia sinalizar ganhos extraordinérios
no mercado de cambio foi rejeitada, mas ha indicio de comportamento diferente da taxa de

cambio apos definida a taxa com a qual sera liquidada a divida.

Ha possibilidade, portanto, de que os detentores da divida cambial tenham conseguido frear a
apreciacdo do real nos dias anteriores ao vencimento da divida, apreciacdo que se acelerou no
dia do vencimento da divida publica cambial. Os resultados sGo mistos, porque o modelo de
mudanca markoviana ndo detectou comportamento distinto, o teste de Mann-Whitney ndo
permite verificar se é a média que é distinta, embora tenha sido detectado comportamento
diferente da taxa de cambio no dia do vencimento da divida publica. No modelo GARCH é
gue se detecta o possivel comportamento da taxa de cambio favoravel aos detentores da

divida, por maior apreciacéo do real apds definida a taxa de cambio para liquidacéo da divida.
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