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Resumo

A taxa de cambio futura é amplamente utilizada em finangas internacionais sempre que se
torna necesséaria a analise das expectativas em relagao aos movimentos futuros do cambio &
vista. O cambio futuro também é util na identificagao da existéncia do prémio de risco cambial.
Uma proposigado sobre o mercado cambial diz que a diferenga entre a taxa de cambio spot e a
taxa futura seria uma previsao dos movimentos futuros da taxa de cambio. No entanto essa
previsao raramente é precisa. Esta tendenciosidade do cAmbio futuro pode ser atribuida a um
prémio de risco cambial, que seria o diferencial esperado de retorno que os investidores exigem
para adquirir um titulo em moeda doméstica. Este viés das previsoes, obtido via sinalizagao
do mercado futuro de cAmbio, pode também ser atribuido a um erro sistematico de previsao.
Iremos analisar a natureza do prémio de risco cambial e, conseqlientemente, dos erros de pre-
visao da utilizagao da taxa de cambio futura. O objetivo deste trabalho é analisar a eficiéncia
e a racionalidade do mercado de cambio futuro no Brasil para o periodo entre abril de 1995 e
dezembro de 1998.

The forward exchange rate is widely used in international finance whenever the analysis of
the expected depreciation is needed. It is also used to identify currency risk premium. The
difference between the spot rate and the forward rate is supposed to be a predictor of the future
movements of the spot rate. This prediction is hardly precise. The fact that the forward rate
is a biased predictor of the future change in the spot rate can be attributed to a currency risk
premium. The bias can also be attributed to systematic errors of the future depreciation of the
currency. This paper analyzes the nature of the risk premium and of the prediction errors in
using the forward rate. It will look into the efficiency and rationality of the futures market in
Brazil from April 1995 to December 1998.
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1 Introducao

Um toépico importante na literatura de finangas internacionais é a previsdo da taxa de cambio.
No entanto, ainda nao foi possivel desenvolver modelos econométricos estruturais com capacidade
preditiva satisfatoria (Messe e Singleton 1982, Meese e Rogoff 1983a, Meese e Rogoff 1983b, Messe
e Rose 1991). Por exemplo, modelos baseados na paridade do poder de compra (PPC) !, apesar de
poderem funcionar razoavelmente a longo prazo, nao tém se mostrado capazes de prever a evolugao
de curto prazo da taxa de cAmbio. Por outro lado, ha uma série de trabalhos que visam testar a
capacidade preditiva contido nas cotagoes futuras do cambio e se o chamado forward premium (a
diferenga entre as cotagoes a vista e futura do cAmbio) é um previsor nao tendencioso dos movimentos
futuros da taxa de cambio spot, como visto em Bilson (1981), Longworth (1981) e Frankel e Froot
(1989). Entretanto, tais previsoes raramente sao precisas, de modo que surge a questdao de como
interpretar o viés do mercado futuro de cAmbio no caso de sua existéncia.

Os trabalhos de Fama (1984) e Hodrick e Srivastava (1984) interpretam o viés nao somente
como evidéncia de um prémio de risco nao-nulo, mas também como evidéncia de que a varidncia
do prémio de risco é maior que a variancia da depreciacdo esperada. Bilson (1981) expressa a
forma extrema desse ponto de vista considerando a depreciacao esperada sempre nula, de modo
que mudancas no forward premium refletem mudangas no prémio de risco. O trabalho de Meese e
Rogoff (1983a) é normalmente citado como suporte a esse ponto de vista extremo, onde um simples
passeio aleatorio prevé consistentemente melhor a taxa de cAmbio spot no futuro do que diversos
modelos alternativos.

Neste artigo, buscamos identificar se o viés de previsao é indicacdo de um prémio de risco
cambial que varia no tempo ou uma violagdo das expectativas racionais dos agentes em relacao
aos movimentos do cambio spot. Se considerarmos que os investidores sao indiferentes ao risco,
o componente do forward premium que sistematicamente excede as variagoes das taxas de cAmbio
seria evidéncia de uma quebra sistematica das expectativas racionais, uma vez que seriam cometidos
erros sistematicos na previsao do caAmbio spot. Uma outra questao fundamental é como interpretar o

viés das previsoes dos movimentos das taxas de cAmbio via forward premium: erros sistematicos de

'Em linhas gerais a PPC mede quanto uma determinada moeda pode adquirir em termos internacionais (normal-
mente em doélar), ja que bens e servigos tém diferentes pregos de acordo com o pafs.



previsao ou um prémio de risco cambial. Portanto, também testamos se o viés deve-se unicamente
a um desses fatores ou a uma combinacdo de ambos 2. Neste trabalho iremos dividir o forward
premium em seus dois componentes: depreciacao cambial esperada e o prémio de risco cambial.
Assim, torna-se possivel analisar as propriedades de cada um desses componentes separadamente.
O prémio de risco sera estimado segundo a metodologia desenvolvida em Garcia e Olivares (1999).

Além desta Introdugao, este trabalho consta de oito se¢oes. Na Segéo 2 discutimos brevemente
a intuicao de por que as cotagoes do mercado futuro de cAmbio nao podem ser consideradas estima-
tivas nao-viesadas da cotagao futura do cambio & vista. Na Secao 3 apresentamos as ferramentas
financeiras e os dados que sao utilizadas ao longo do trabalho. Na Segao 4 estudamos a existéncia
do viés no mercado futuro de cAmbio por meio de uma analise econométrica. Posteriormente, na
Secao 5, fazemos a decomposicao desse viés em componentes atribuidos ao prémio de risco cambial
e a erros sistemaéticos de previsao por parte dos agentes. A relacado entre o viés do mercado cambial
e o prémio de risco ¢é investigada na Secao 6. A mesma anéalise em relagao aos erros de expectativa
é feita na Secao 7. Na Secao 8 apresentamos um teste econométrico alternativo onde buscamos

evidenciar a existéncia de especulagdo excessiva no mercado cambial. Finalmente, as conclusoes

deste trabalho sao apresentadas na Secao 9.

2 Analise da Existéncia da Condicao de Paridade Coberta da Taxa

de Juros via Arbitragem Juros/Cambio

Freqiientemente as cotagoes do mercado futuro de doélar sao tratadas como se representassem a
previsao do mercado para o valor do ddélar spot no dia de vencimento do contrato. Por exemplo,
parece légico concluir que o preco do contrato futuro de délar americano cotado na BM&F seria
uma boa estimativa corrente que o mercado faz do valor do délar & vista na data do vencimento
do contrato (o tultimo dia 1til de cada més). Uma possivel justificativa para tal conclusao é que

o preco do doélar futuro seria uma média das estimativas para o valor do délar a vista na data de

2Devemos ser um pouco cépticos em relacio a precisido dos dados sobre expectativas, permitindo a possibilidade
de que tais dados nao sejam medidas precisas das reais expectativas dos investidores. Utilizaremos as expectativas
como se fossem homogeneamente tidas por todos os investidores. De fato, como os investidores possuem diferentes
expectativas em relagdo aos movimentos futuros do cambio, se realmente existe uma tinica expectativa, esta € medida
com erro. Este erro de medida também pode surgir devido & prépria volatilidade do cambio spot.



vencimento do contrato. Ao agregar as diferentes expectativas quanto ao comportamento do dolar
spot no futuro, o preco do ddlar futuro representaria uma previsao do mercado em relagao ao valor
da moeda & vista. No entanto, tal afirmacdo em geral ndo é correta. Apenas por coincidéncia, o
valor do doélar futuro coincidird com a expectativa do mercado de ddlar a vista no vencimento do
contrato futuro.

A explicagdo acima deixa de levar em consideracao a razdo pela qual os agentes entram no
mercado futuro de dolar. Trés sao as razoes que movem os investidores a atuar em tal mercado:
especulacao, protecao (hedge) e arbitragem. Um especulador compra ou vende unicamente se espera
ganhar com a transagao. Ja um hedger pode comprar ou vender com expectativa de perder dinheiro
na referida transacao, desde que a mesma lhe possibilite reduzir o risco de seu portfélio como um
todo. Um arbitrador aproveita-se das eventuais diferengas entre os precos de um mesmo ativo em
diferentes mercados para operar. O prego que vai efetivamente vigorar no mercado futuro, portanto,
¢é resultante das agoes de todos esses agentes, cujas expectativas e conjunto de informacoes podem
inclusive diferir. Somente por coincidéncia o prego futuro refletiria a expectativa do mercado quanto
& cotacao futura do ddlar spot.

A Figura 1 mostra o comportamento do doélar futuro em relagao ao dolar spot. A andlise refere-se
ao periodo de cambio controlado do Plano Real que vai até o final de 1998 3. A série em negrito
(que corre por baixo) é a série do dolar a vista. As séries que correm por cima sdo os precos do
dolar futuro. Estes mostram que a medida que se aproxima a data de vencimento de um contrato
futuro, o prego de tal contrato converge para o preco do dolar spot.

A caracteristica mais marcante da série observada na Figura 1 é o fato de que o délar futuro
estd consistentemente acima do doélar a vista, para ele convergindo & medida que se aproxima do
vencimento do contrato futuro. Note também que no ultimo dia de negociacido as duas séries apre-
sentam o mesmo valor (nas raras excegoes nas quais isso nao ocorre, surge entao uma oportunidade
de arbitragem) como seria de se esperar, afinal, no dltimo dia de negociagao do contrato futuro de
cambio se estd negociando o valor do délar no proéprio dia.

Vale a pena ressaltar que o retorno do ativo “contrato futuro de délar” apresenta uma correlagao

positiva com o risco agregado da economia brasileira, pois rende mais justamente quando a grande

3A decisdo de alterar o regime cambial é anunciada em 13 de janeiro de 1999.
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Figura 1: Délar futuro (linhas mais claras) e délar spot (linha mais escura). Periodo entre abril de

1995 e dezembro de 1998.

maioria dos demais ativos estaria sofrendo violentas perdas de valor devido & suposta catastrofe
macroecondmica associada com a desvalorizagao cambial. Em outras palavras, o contrato futuro de
dolar também pode ser visto como um hedge contra o risco agregado. Logicamente, quanto mais
distantes do vencimento do contrato futuro estivermos, maior sera o risco envolvido e, conseqiiente-
mente, maior serd o prémio de seguro exigido pelos investidores. Logo, este prémio de risco diminui
a medida que o vencimento do contrato se aproxima, isto pode ser visto pela tendéncia negativa dos
precos do délar futuro na Figura 1. Esse prémio de seguro é a cunha entre o preco do doélar futuro e
a expectativa do délar pronto no vencimento do contrato. Tal cunha aumenta em periodos de maior
incerteza e diminui em periodos menos conturbados da economia. Entretanto, dada a importéncia
da ancora cambial no periodo analisado, tal cunha sempre é relevante.

Em relacao a questao de se o ddlar futuro é um bom previsor do délar pronto no futuro foi

possivel perceber que, se o délar futuro fosse efetivamente um previsor adequado do doélar & vista

no futuro, o mercado deveria nao somente errar, como deveria errar sistematicamente e na mesma,

direcao.



3 Decomposi¢ao do Forward Premium e do Forward Rate Forecast

Error

Nesta se¢ao vamos fazer a decomposigao do forward premium e do forward rate forecast error (ao
qual vamos nos referir simplesmente como forecast error) em seus respectivos componentes. Vamos
também estimar o prémio de risco e a depreciacao esperada.

O forward premium (fpF) é definido como:

fpig:ftk_sta (1>

onde fF é o logaritmo da cotaco no instante ¢ do cambio futuro k-passos-a-frente e s; é o logaritmo
da cotag@ao do cambio a vista em ¢t. Podemos fazer a seguinte decomposicao em prémio de risco e

depreciagao esperada:

fok = £ = s = f5 = s+ Blseen) = B(ser) = | £ — Elsen)| + [Esean) = s o

- Tpf + A3§+k7

onde E(.) é a esperanca de -, rp} é o prémio de risco cambial e As¢ & = E(8t11) — 5¢ € a depreciagio
esperada. Portanto, o forward premium é a soma do prémio de risco e da depreciacao esperada
da taxa de cambio. Ao longo das proximas segOes serd interessante reescrever essa condigao de

igualdade como:

rpf = [ = Asiyy (3)

Definindo Asgyp — Asf, ;. = (St4k — 5¢) — [E(stk) — 8t] = seqn — E(sepn) = néﬂrk. Temos entao
que Asyyp — Asf . = nﬁk. Dessa forma, o termo 771{11@ é o desvio do que realmente ocorreu no
mercado cambial em termos de variacao da taxa spot em relacao as expectativas a priori sobre
tais movimentos. Uma vez definido tal desvio das expectativas, podemos detalhar melhor outra

ferramenta financeira que sera largamente utilizada nesse trabalho, o forecast error, fel:

fer = fF = sik = fF = sipr + E(spgn) — Elsipr) = |:ftk —E(serk) | + [E(sern) = sern] . (4)



Portanto,

fef = rpf - Uf+k- (5>

Esta decomposicao do forward premium é importante pois possibilita a construcao de métodos para
a estimagao tanto do prémio de risco quanto da depreciacao esperada, que por sua vez é importante
para evidenciar quais os fatores que mais influenciam o viés do mercado futuro de cAmbio.

Uma forma alternativa de verificar a tendenciosidade do mercado futuro de cAmbio consiste
na percepgao da importancia relativa dos desvios dentro da decomposicao do forecast error. O
forecast error também pode representado como a diferenca entre o forward premium e a variacao
efetivamente observada da taxa spot, feiC = ftk — Sp1k = (ftk - st) — (St4k — St) = fpf — Asgi, ou,

de forma reduzida:

fer = fof — Asipp. (6)

Torna-se necessario, entao, extrairmos o prémio de risco do mercado cambial. Garcia e Olivares
(1999) fazem esta identificagao para o mercado brasileiro através de um modelo de extragao de sinal.
Utilizando tal medida, foi possivel também estimar a taxa de depreciagdao esperada. A metodologia

aplicada foi desenvolvida em Wolff (1987) e utilizada também por Cheung (1993).

3.1 Os Dados

Utilizamos a taxa de cambio & vista e a cotagdo do doélar futuro para vencimento um més a frente
negociado na BM&F. As taxas correspondem ao primeiro dia ttil do més e estdo cotadas em reais por
dolar. A amostra possui 45 observagoes correspondentes ao periodo entre abril de 1995 e dezembro
de 1998. A escolha do periodo foi feita para evitar a mistura de regimes cambiais distintos. Como
se sabe, do inicio do Plano Real (julho de 1994) até marco de 1995 vigorou um regime de flutuagao
cambial. De abril de 1995 a dezembro de 1998 vigorou um regime semelhante a um crawling-peg.
Apos janeiro de 1999 a livre flutuagdo voltou a vigorar. As séries sdo as mesmas utilizadas por

Garcia e Olivares (1999) .

“Ver Segdo 3.2 em Garcia e Olivares (1999) para estatisticas descritivas e maiores detalhes sobre as séries.



3.2 Estimagao do Prémio de Risco

O objetivo desta secao é apresentar de forma resumida a metodologia adotada por Garcia e Olivares
(1999) para estimacao do prémio de risco.

O forecast error é utilizado para determinar o prémio de risco que os agentes estao exigindo.
Uma vez estimado o prémio de risco, a série do forward premium é usada para estimar por diferenga
a taxa de depreciagao esperada. Segundo Garcia e Olivares (1999), podemos especificar o modelo

em forma de espaco de estado da seguinte maneira:

fef = fF— stk = rpf + vig, (7)
k k
TPy =« + orpy_q + 2, (8)
onde
z 0 2.0
"] ~NID ' : 9)
vt 0 0 R?

sendo v = Asf, . — Aspr = E(st4k) — 5t — (S¢4k — 8t) = E(s¢44) — St4x- O termo de erro da
Equagao (7) nada mais do que o simétrico algébrico dos desvios de expectativas dos agentes em
relacdo aos movimentos futuros do cambio.

A Equagao (7) indica que o erro de previsao resultante da utiliza¢ao da taxa do mercado futuro
como um previsor da futura taxa a vista (forecast error) consiste em um componente de prémio de
risco e um componente de desvio do tipo ruido branco. A idéia é considerar o prémio de risco cambial
como sendo uma componente nao-observavel passivel de ser estimada. Na terminologia dos modelos
de extragao de sinal, o componente de prémio, 'rp,’5C , seria o sinal deve ser identificado, enquanto
o componente de desvio, 41 = —nyg seria o ruido que é adicionado ao sinal. Uma vantagem
importante desta metodologia é que torna-se desnecessaria a modelagem explicita do valor esperado
da taxa de cambio a vista (Wolff 2000).

A estimagao do modelo composto pelas Equagoes (7)—(9) é feita pelo método de Maxima Veros-
similhanc¢a em conjunto com o Filtro de Kalman. A Figura 2 deixa claro o fato de que a estimativa

do prémio de risco nao é mais do que a série do forecast error suavizada. Observe que, embora o
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Figura 2: Prémio de risco estimado pelo Filtro de Kalman.

forecast error tenha sido negativo em alguns meses, o prémio de risco foi sempre positivo. A série
de prémio de risco estimada tem uma média de 0,34 e desvio-padrao de 0,35 pontos percentuais por
més. A queda observada a partir de abril de 1995 pode ser explicada como uma redugao do prémio
de risco cambial associada a ganhos de credibilidade do novo regime de crawling-peg. Ao longo de
1996 e do primeiro semestre de 1997, o prémio de risco manteve-se estavel. No segundo semestre,
com o inicio da crise na Asia, o prémio de risco aumentou, alcancando o seu pico em novembro
de 1997. A partir dessa data, o prémio de risco comecga a cair novamente, alcangando o seu nivel
mais baixo em agosto de 1998. No periodo entre setembro de 1998 e dezembro de 1998 o prémio
de risco cambial cresce, o que é coerente com a deterioracao das perspectivas quanto as economias

emergentes (periodo que se seguiu & moratoria russa, antecedendo a crise que levou a adogao do

regime de taxa de cambio flutuante em janeiro de 1999). Observe que a evolugdo do prémio de
risco é perfeitamente compativel com a explicacao de que ele é reflexo do grau de instabilidade

macroecondmica.

A partir da série de valores observados do forward premium e a série de valores estimados do
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Figura 3: Prémio de risco versus erro de previsao da taxa forward.

prémio de risco cambial é possivel, por diferenca, estimar uma série de valores para a taxa de

depreciagdo esperada. A Figura 3 mostra o resultado dessa decomposicao.

Podemos observar que a expectativa de depreciacao explica a maior parte do forward premium,
tendo um comportamento mais estavel do que o prémio de risco. A média e o desvio-padrao da
expectativa de depreciagao foi de (8,27%; 3,33%). A média e o desvio-padrao do prémio de risco foi
de (4,33%; 4,96%). A depreciagdo média que de fato ocorreu no periodo foi de 8,19%, e o desvio-

padrao foi de 4,89%. Este resultado é compativel com o regime de crawling-peg vigente no Brasil

durante o periodo de analise.

4 A Regressao do Viés do Mercado Futuro de Cambio

O teste mais popular da nao tendenciosidade do mercado de caAmbio futuro consiste em uma regressao

da variagdo na taxa de cAmbio a vista sobre o forward premium:
Asir =+ Bfpf +uf
St+k = @ Py T Upyp,

10



onde Asyyi é a depreciagdo percentual do cambio (a variagao no logaritmo da taxa spot) durante
k periodos e fpf é o atual forward premium por k periodos (logaritmo da taxa de cAmbio forward
menos o logaritmo da taxa de cambio, (fF—s;). A evidéncia de que o coeficiente do forward premium
é diferente de zero implicaria que o prémio a termo observado em ¢ tem informagao sobre a variagao
futura da taxa a vista, a ser observada em ¢ + k.

A hipoétese nula é Hg : 8 = 1. Alguns autores consideram a seguinte hipotese nula: Hy : 0 =
1, a = 0. Em outras palavras, a taxa de cAmbio & vista efetivamente verificada no futuro seria igual
a taxa forward mais um termo de erro puramente aleatério uf e

Uma vez estimada a regressao (10) podemos testar a hipotese nula de ndo tendenciosidade do
forward premium, Hy : 8 = 1. Podemos inclusive testar se nao somente 3 = 1 como se 8 = 0, algo

que diversos outros autores também concluiram. Os resultados da estimagao sao

A = 0.04 + 0.33 fp* 11
St+k (0‘01)"‘(0'14)]61715 ( )

=004 R*’=0.23 JB<1x107"
LM(1)=0.43 LM(2)=0.22 LM(3)=0.10 LM (4)=0.16,

ARCH(1) =094 ARCH(2)=0.00 ARCH(3) =0.00 ARCH(4) = 0.00,

onde & & o desvio-padrao dos residuos, R? é o coeficiente de determinacio do modelo estimado, JB
é o p-valor do teste de Jarque-Bera para normalidade dos residuos e LM (i) é o p-valor do teste
Multiplicador de Lagrange (LM) para correlagao serial de i-ésima ordem nos residuos. ARCH (i)
é o p-valor do teste LM para efeitos ARCH (heterocedasticidade condicional) de i-ésima ordem
nos residuos. O ntimero entre parénteses embaixo dos coeficientes estimados é o erro padrao dos
estimadores robusto & heterocedasticidade (corregao de White). Podemos notar pelo resultado do
teste LM que os residuos nao sao correlacionados. Por outro lado, ha evidéncia de nao-normalidade e
heterocedasticidade. No entanto, isso nao afeta consisténcia dos estimadores e a inferéncia continua
valida dado que utilizamos erros-padrao robustos. A estimativa de § é positiva e significante, porém
estatisticamente menor do que 1 (estatistica t = —29,06), indicado tendenciosidade do mercado.
Na literatura nao existe uma visdo tunica sobre a razao desse viés. Bilson (1981) e Longworth

(1981), por exemplo, assumem que nao existe prémio de risco (os investidores sdo neutros ao risco)

11



de forma que o forward premium mede de forma precisa as expectativas dos investidores em re-
lagdo aos movimentos do cAmbio spot. Dessa forma eles interpretam o viés como uma quebra da
hipotese das expectativas racionais. Bilson (1981) descreve o fato de § menor que um como um
sinal de especulagao excessiva, significando que os investidores poderiam se beneficiar se reduzissem
a magnitude das suas expectativas em relacao & variacao da taxa de cAmbio, pois eles a estariam
super-estimando. Por outro lado, Hsieh (1984) considera que os investidores ndo cometem erros
sistematicos na amostra, de modo que o viés é evidéncia de um prémio de risco que varia no tempo.
No caso especial de § = 0, a taxa de cambio segue um “passeio aleatério” e os investidores se be-
neficiariam se escolhessem como previsor Asf, ;. Um coeficiente 3 positivo porém menor do que 1
implica que a previsao 6tima da taxa de cAmbio spot coloca um peso positivo tanto na taxa spot
corrente quanto na taxa forward. Por outro lado, se § < 0 hé indicios que a taxa spot tende a se
mover na direcao oposta a prevista via forward premium.

Os resultados obtidos nos levaram a rejeitar a hipétese nula de nao-tendenciosidade do mercado
futuro de cambio. Existe um viés no mercado em relagdo as previsoes via forward premium. Cabe
agora identificar a origem desse viés.

Podemos apresentar o resultado anterior de uma segunda forma equivalente, na qual especifica-
mos uma regressao do forecast error, que consiste na diferenca entre o forward premium e a variagao

na taxa spot (fef = fpf — Asyy), sobre o forward premium:

fp]/;C — Asypp = a1 + ﬁlfpf + Uerka (12)

onde vy = —a e 1 =1 — (3. A hipo6tese nula passa a ser Hy : @3 = 81 = 0. O termo uf+k é o erro

da equagdo. Os resultados da estimagao da Equacao (12) sao

K k
- A = —0.04 + 0.67 13
I St+k 000 + (0.14)fpt (13)

6=0.04 R2=057 JB<1x107"
LM(1)=0.43 LM(2)=0.22 LM(3)=0.10 LM(4) = 0.16,

ARCH(1) = 0.94 ARCH(2) =0.00 ARCH(3)=0.00 ARCH(4) = 0.00
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Pela analise dos resultados acima fica claro que nao ha evidéncia de autocorrelagdo nos residuos.
No entanto, ha fortes indicios de nao-normalidade e heterocedasticidade condicional. Novamente,
os erros-padrao apresentados sao aqueles robustos a heterocedasticidade.

Os coeficientes dessa nova equagao respeitam as relagoes oy = —a e 1 = 1—. Nossas conclusoes
qualitativas, como nao poderia deixar de ocorrer, se mantiveram e continuamos a rejeitar a hipétese
de nao-tendenciosidade do mercado futuro de cAmbio em favor da hipotese de que o mercado futuro
é um previsor viesado das mudancas futuras na taxa de cambio spot. Ambos os coeficientes sao
estatisticamente diferentes de zero. Pela rejeicdo da hipotese nula podemos concluir que existe

especulac@o excessiva no sentido de Bilson (1981) no mercado de cambio futuro.

5 Decomposi¢ao do Coeficiente do Viés do Forward Premium

Vamos decompor o forward premium de forma direta. Noés podemos alocar parte do desvio da
hipétese nula de 8 = 1 a cada uma das alternativas: erros sistematicos e presenca de um prémio de

risco cambial. O coeficiente § na equagao (10) pode ser escrito da seguinte forma:

_ COV(ASt+k, fpf)
V(fpr)

g (14)

onde V(-) é a variancia de - e Cov(-,-) é a covariancia entre duas variaveis. Para incluir as expecta-

tivas na anélise re-escrevemos (14) como

5o Cov(Anf, ., fof) + Cov(Asf, . fpF)

V(fpf) ' =

Este é o limite em probabilidade que iremos utilizar para nossa anélise, onde nf+k é o desvio
das expectativas dos participantes do mercado, e Asf ; ¢ a expectativa dos movimentos futuros
do cambio feita pelo mercado. Com um pouco de algebra podemos escrever o coeficiente 3 como
sendo 1 (a hipotese nula Hp : § = 1) menos um termo que surge da falha das expectativas racionais

e menos um outro termo que surge do prémio de risco, dessa forma podemos analisar como se
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comporta a parte responsével pelo desvio da hipétese nula e o que esse viés realmente representa:

B=1=bre—brp (16)
onde
,_ —Cov (niy 1)
re V (fpéc)
e

\Y (rpf) + Cov (Astrk, rpf)
V (fpF)

Com a ajuda dos dados sobre as expectativas, ambos os termos sdo observaveis. Se nao existirem

brp =

erros sistematicos de previsao teremos que b.. = 0, de forma que os investidores possuem expecta-
tivas que sao racionais e sao formadas de forma consistente com o real processo através do qual a
taxa de cambio spot é determinada. Se nao existir prémio de risco (ou de forma mais fraca, se o
prémio de risco for descorrelatado do forward premium) temos que by, = 0, ou seja, os investidores
consideram ativos denominados em diferentes moedas como substitutos perfeitos.

De acordo com nossos dados, calculando as equagoes acima, encontramos /b\re =0,05 egm =0, 63.
Os valores positivos para b,.. sugerem a possibilidade de que os investidores tendem a dar importéancia
demasiada a outros fatores, no sentido de que eles poderiam ter melhorado a qualidade das suas
previsoes se dessem maior importancia a taxa de caAmbio corrente e menos importancia a taxa
futura. Pelos valores encontrados, podemos perceber que no mercado de cAmbio futuro, o desvio
da nao-tendenciosidade encontrado pode ser alocado tanto a existéncia de um prémio de risco
quanto & quebra das expectativas racionais dos agentes (especulac¢do excessiva). Devemos porém
manter uma analise qualitativa e perceber que o componente associado ao componente de risco
explica relativamente mais do viés, o que é coerente com a realidade das financas internacionais
no sentido de que um titulo brasileiro carrega uma carga de risco maior do que um papel analogo
norte-americano.

Os resultados aqui obtidos através dessa decomposigao sao interessantes, mas gostariamos de
saber se sao estatisticamente significantes. Queremos inferir em que medida o prémio de risco e/ou

erros sistematicos de previsao explicam o viés do forecast error.
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6 O Prémio de Risco Explica o Viés do Mercado Futuro de Cambio?

Nesta se¢ao vamos analisar em que medida o prémio de risco é capaz de explicar o viés do mercado
futuro de cambio. Vamos testar a validade da hipoétese da paridade descoberta da taxa de juros, de
modo que, caso esta seja rejeitada, estariamos dizendo que nao existe uma relagao de substituigao
perfeita entre ativos denominados em diferentes moedas.

Através da decomposi¢ao do coeficiente em 3 = 1 — be — byp n6s fomos capazes de obter
estimativas para os componentes do viés da taxa forward. Agora é chegado o momento de analisar
mais formalmente se o prémio de risco cambial tem correlagdo com o forward premium. Na proxima
secao, faremos o mesmo teste s6 que envolvendo os erros sistematicos de previsao e o forward
premium.

Considere a regressao da depreciagao esperada sobre o forward premium:
ASf = ax + Bafpf +ef. (17)

A hipo6tese nula de que a correlagdo entre o prémio de risco e o forward premium é zero, implica

que B9 = 1. Temos que:
- Cov (A5§+k= fpf)
v (fpF)

Logo 2 = 1—"byp. Como B2 = 1—by,p, entao 8 = 1 —bye —byp = B2 —bpe. Dessa forma B = 1 implica

(18)

que as nossas estimativas para a parte do viés atribuida ao prémio de risco via decomposicao do
coeficiente 3 ndo sdo estatisticamente diferentes de zero, o que por sua vez implica que, todo o viés
pode ser estatisticamente atribuido & quebras das expectativas racionais dos agentes.

Além da hipotese de que nao existe um prémio de risco que varia no tempo, a equagao (17)
também nos permite testar a hipotese de que o prémio de risco tem média zero: as = 0. A hipotese
de que o prémio de risco ¢ igual a zero ¢é dada por Asf ;. = fok.

Resta a saber como interpretar o erro da regressao (5,’?) Como explicamos anteriormente, esta-
mos utilizando o tratamento tradicional existente na literatura referente a expectativas onde estas
sao tidas como uma tnica expectativa homogeneamente tida por todos os agentes. Dessa forma,

o erro da regressio ¢ um componente aleatério de erro da pesquisa das expectativas, Asy, , =
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Asg g+ 5,’5“ , onde Asf ;& a nao observavel real expectativa dos agentes em relagao a variagao da
taxa de cambio spot. Note que no teste de (17) usando os nossos dados sobre expectativas, as pro-
priedades do termo de erro ef serdo invariantes a qualquer problema do peso que afeta, ao invés, a
distribuigao ex-post da variagdo da taxa de cAmbio spot que efetivamente aconteceu. Esse problema
refere-se a uma situagdo na qual um evento parece coerente com a distribuigdo ez-post da variagao

da taxa de cAmbio, porém nao é detectavel ex-ante pela auséncia do evento estatistico na amostra.

Os resultados encontrados foram:

ASE, . = 0.04 + 0.37 fpF 19
Stk (0‘01)+(0.06)f bt (19)

=002 R*=065 JB<1x10""
LM(1)=0.30 LM(2)=0.10 LM(3)=0.16 LM(4) = 0.22,

ARCH(1) = 0.88 ARCH(2) =0.00 ARCH(3)=0.00 ARCH(4) = 0.00

De acordo com os resultados apresentados na Equacao (19) foi possivel rejeitar que o prémio
de risco tenha média zero. Em relacao a hipétese de que a correlagdo entre o prémio de risco e o
forward premium é zero, (B2 = 1), esta hipotese também ¢é fortemente rejeitada, sendo o coeficiente
estatisticamente menor do que um (estatistica t = —9,95).

A Equagao (17) também pode ser interpretada como um teste direto da paridade descoberta da
taxa de juros. Se nos eliminarmos a possibilidade de oportunidades de arbitragem vale a Paridade
Coberta da Taxa de Juros (UIP — Uncovered Interest Parity), ou seja, F = Seli=")(T=1) onde F é
a cotagao futura do cambio, S é a cotagao a vista do mesmo e (i — ¢*) é a diferenga entre a taxa de
juros doméstica e externa.

Na paridade descoberta da taxa de juros, ao invés de usarmos o mercado futuro de cambio, a

relacao de igualdade entre as taxas de juros doméstica e internacional é dada pelo valor esperado do

SelT=t) _ i*(T—t)
EGSn)  ©
k sk

entao que sy, — st = Asf, . =i — it%. Assim, o forward premium é exatamente igual a diferenca

cambio spot no futuro . Reorganizando a equagao e tirando o logaritmo, chegamos

entre as taxas de juros nominal doméstica e estrangeira. Isso é facilmente verificado. Podemos tirar
o logaritmo dessa igualdade em ambos os lados da equacao, de forma que In(F) = In (Se(i_i*)(T_t)),

para simplicar a analise vamos considerar T'—t = 1 de forma que f = s+ 17 —i*.
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Assim, temos entdo que f — s = fpl]f€ = Z,]f - 2%"’“ A hipoétese nula (S = 1) torna-se entdao uma

afirmagao da paridade descoberta das taxas de juros: Asf, , = zf — zz‘k Em outras palavras, os
investidores sao tao sensiveis & diferencas nas taxas de retorno esperado que acabam por eliminar
tais diferencas via variagoes na taxa de cAmbio & vista. Uma outra forma de expressar a hipotese
nula é que ativos domésticos e estrangeiros sao substitutos perfeitos no portfélio dos investidores.

Os dados demonstram evidéncia de que os ativos denominados em diferentes moedas nao sao
substitutos perfeitos. Colocando em termos mais familiares ao nosso estudo, encontramos evidéncia
de que realmente existe um prémio de risco exigido pelos investidores para reter titulos em diferentes
moedas, sendo esse prémio o diferencial de rendimento entre tais titulos. Rejeitamos fortemente a
hipétese de paridade coberta da taxa de juros.

Existe ainda evidéncia de um termo constante no prémio de risco: as é significativamente maior
do que zero. Os testes rejeitam a relagao de paridade descoberta a um nivel de significancia que é
menor do que 1%. Isso indica que existe um risco cambial associado ao mercado futuro, pois como
evidenciamos anteriormente, a paridade descoberta pressupoe a inexisténcia do risco cambial.

Podemos visualizar o aparente termo constante do prémio de risco apresentando em um mesmo
grafico a evolug¢ao do prémio de risco e do forecast error (figura 3.2). Dessa forma podemos ver um

prémio de risco relativamente constante e um forecast error mais variavel.

7 Os Erros de Expectativas Explicam o Viés do Forward Premium?

Nesta secao vamos testar formalmente a hipétese de que existem erros sisteméticos de previsao
que possam explicar o viés nas previsoes dos movimentos da taxa de cambio via forward premium.
Vamos analisar a possibilidade de existéncia de uma especulagao excessiva por parte dos investidores,
ou, de forma anéloga, estaremos analisando a hipdtese da validade do principio das Expectativas
Racionais.

Provavelmente o teste mais potente de expectativas racionais é o que pergunta se os investidores
estariam melhor se dessem maior ou menor importancia & taxa de cambio spot contemporanea
ao invés de outras varidveis no seu conjunto informacional. Frankel e Froot (1989) testam se as

expectativas alocam pouca importincia ao caAmbio & vista e muita importancia a outras variaveis
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especificas como a taxa de cAmbio spot defasada, a taxa de cAmbio de equilibrio de longo prazo e a
taxa de cAmbio esperada defasada.

Vamos entao analisar a seguinte equagao:
AFF g = Aspp = @+ AAFY + 1y (20)

Essa é a equacao que Bilson (1981) e outros autores tinham em mente, que noés ja denominamos
como teste de especulagao “excessiva’ (Equacao (10)), com a diferenca de que nds estamos agora
medindo & expectativa de depreciagao dos investidores pelos dados referentes as suas expectativas
e nao via forward premium.

A hipoétese nula é @« = 0 e A = 0. O termo de erro é a medida de erro na pesquisa sobre

expectativas menos as mudangas inesperadas na taxa de cAmbio & vista, Vf;rk =k — Verk.

ASE, ., — A = 0.02 — 0.22A%5% 21
Stk T S5t T 08 T 013y tHk (21)

=003 R’=0.07 JB<1x10""
LM(1)=0.19 LM(2)=0.39 LM(3)=0.13 LM(4) = 0.23,

ARCH(1) = 0.68 ARCH(2) =080 ARCH(3) =0.34 ARCH(4) = 0.18

Como nao hé evidéncia de heterocedasticidade os erros-padrao sao os usuais. Os resultados obtidos
somente foram capazes de nos levar a rejeitar a hipotese nula de A = 0, mesmo assim a um nivel de
significAncia em torno de 9%. Os testes indicam que A < 0. Dessa forma, os investidores poderiam,
em média, ficar em melhor situacao se dessem maior peso & taxa de cAmbio spot contemporanea
e menor peso a outras informagoes que eles consideram pertinente (entre elas o forward premium)
como indicador dos movimentos futuros do ciAmbio. Em outras palavras, nao conseguimos rejeitar
a hipotese de especulacao excessiva. Resultados desse tipo parecem constituir uma rejeicao da
hipotese de racionalidade nas expectativas. Existe um componente de quebra de expectativas no
sentido de que os agentes cometem erros sistematicos de previsao, porém tais erros nao sao capazes

sozinhos de explicar todo o viés da nao tendenciosidade do mercado futuro de cambio.
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8 Outro Teste de Especulagao Excessiva

Outro teste de expectativas racionais, que esta livre do problema dos erros de medida (pois os
erros de medida aleatorios das expectativas na equagao (20) também apareceram do lado direito da
equagao, de forma que, sob a hipdtese nula, os erros de medida geram um viés das nossas estimativas

de A), consiste em substituir Asy, ;. no lado direito da equagdo (20) pelo forward premium Ik

ASYp — Aspyp = a1+ BLfp) + v, (22)

Existem diversas razoes para fazer a substituigao sugerida em (22). Nos sabemos, pelos resul-
tados anteriores, que a depreciaciao esperada é altamente correlacionada com o forward premium
(essa correlagdo ¢ igual a 0,81). Como fpF esta livre de erros de medida, esse instrumento é um
bom candidato para uma variavel de controle. A hipotese nula, de expectativas racionais consiste
em a; = 0e B = 0. O termo de erro é a medida de erro na pesquisa sobre expectativas menos
as mudancas inesperadas na taxa de cAmbio & vista. Sob hipétese nula, continuamos a ter que
Vitk = 51]3 - nf+k'

Os resultados dessa regressao nao possibilitou rejeitar a hipdtese nula de expectativas racionais.

A, — A = —0.005 + 0.04 fp~ 23
St+k St+k (0.01)+(0.06)fpt (23)

5=0.03 R2=001 JB<1x107"
LM(1)=0.02 LM(2)=0.03 LM(3)=0.004 LM(4)=0.007,

ARCH(1) =056 ARCH(2)=0.09 ARCH(3) =0.00 ARCH/(4) = 0.00.

Como hé tanto evidéncia de autocorrelagao quanto heterocedasticidade nos residuos, os erros-padrao
reportados sao os robustos tanto & heterocedasticidade quanto a autocorrelagao (corre¢ao de Newey-
West). Mostramos que o forward premium nao contém informacao significante sobre a diferenga
entre a variacao esperada pelos investidores e a variagao efetivamente ocorrida da taxa de cAmbio
spot. Dessa forma nao é possivel perceber que os investidores, em alguma medida, utilizam a infor-

magao fornecida pelo forward premium para construir suas expectativas em relacdo aos movimentos
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futuros do cambio.

A Equacao (22) tem uma relevancia adicional no contexto da nossa decomposigao da regressao
de nao tendenciosidade da taxa de cambio futura na Segao 2, pois o coeficiente 3; é igual ao desvio
da nao tendenciosidade devido a erros sistematicos de previsao, by.. Dessa forma, a Equacao (22)
pode nos ajudar a analisar se valores altos achados para b,. sao estatisticamente significantes.

De acordo com os resultados, as estimativas de b, puderam ser medidas com precisao. Os dados
continuam nao rejeitando a hipétese de expectativas racionais. De acordo com as estimativas de
que b, é estatisticamente igual a que zero, nés nao podemos rejeitar a hipétese de que todo o viés é
atribuido ao prémio de risco. Esses resultados indicam que o mercado futuro de cAmbio e os agentes

envolvidos nao cometem erros sistematicos de previsao.

9 Conclusao

Mostramos no artigo que o mercado futuro de cAmbio é um previsor viesado dos movimentos futuros
do cambio spot e parte do viés pode ser explicado pela existéncia de um prémio de risco (variante no
tempo) que separa a rentabilidade esperada dos diversos agentes em diferentes mercados. Logo, os
investidores requerem um retorno esperado mais elevado para adquirir titulos em moeda doméstica,
ou seja, os agentes possuem uma percepgao da existéncia de risco cambial. Acaba surgindo assim
um spread entre os rendimentos dos titulos em diferentes moedas. Por outro lado, ha forte indicios
que, ao contrario do que é suposto na prética convencional, os erros de previsao nao capturam
somente um prémio de risco que varia no tempo. Existem expectativas em relacao aos movimentos
futuros do cambio que sao, possivelmente, especulativas. Isso pdde ser inferido pela rejeicao da raci-
onalidade das expectativas dos agentes em um dos testes realizados. No entanto, testes posteriores
nao foram capazes de nos levar a rejeicao da hipotese de racionalidade no mercado cambial, sendo
que, econometricamente, mostramos que o componente do viés, oriundo dos erros sistematicos de
previsao, nao é estatisticamente diferente de zero. Esse tipo de resultado é coerente com o periodo
analisado, onde a regra de variagao do cadmbio era mais previsivel. Portanto, além do prémio de
risco hé outros fatores que influenciam o viés no mercado futuro de caAmbio, mas que nao estao

relacionados a erros sistematicos de previsao.
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