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RESUMO

O comportamento do retorno excedente de investimentos em moeda estrangeira tem
desafiado a ciéncia econdémica. Dois aspectos tém sido particularmente intrigantes:
() o retorno excedente é significativamente diferente de zero e, (ii) a variancia desse
retorno € bastante elevada. O objetivo esse trabalho € verificar se modelos
baseados no CAPM (capital asset pricing model) internacional séo capazes de
prever os dois fatos mencionados acima. Para tanto, o trabalho comeca
descrevendo o comportamento do retorno excedente de investimentos em 13
importantes moedas globais sob a Otica de um investidor norte-americano. Em
seguida, trés diferentes versbées do CAPM internacional s&o desenvolvidas e

estimadas.

A concluséo geral € que essa classe de modelos ndo é plenamente capaz de prever
o comportamento do retorno excedente realizado. Porém, ressalva-se que diversos
aspectos discutidos neste trabalho como custo de transac&o, impostos, sample

problem e learning, podem ter mascarado os resultados obtidos.



ABSTRACT

The behavior of the excess return of foreign investments has challenged the scientific
community. Two facts are the most troublemakers: (i) the excess return is
significantly different from zero and, (ii) its variance is high. The purpose of this text is
to check if models based on the international CAPM (capital asset pricing model) can
predict both facts. The text starts describing the realized excess return of
investments in 13 major currencies from the standpoint of a U.S. investor. Next, tree

different versions of the international CAPM are presented and estimated.

The main conclusion is that the class of model studied cannot fully describe the
behavior of the realized excess return. However, some aspects discussed in this
paper like transaction costs, taxes, sample problem and learning may have mislead

the results.
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1. INTRODUCAO

Uma das grandes perguntas ainda ndo completamente respondida pela
ciéncia econdmica diz respeito ao prémio pelo risco cambial. De acordo com a
paridade descoberta de juros de Fisher (1930), o retorno esperado em titulos de um
pais deve ser igual ao retorno esperado em titulos de outro pais quando convertidos
para a mesma moeda. Ou, dito de outra forma, o retorno esperado de um
investimento em um pais estrangeiro, quando medido na moeda domeéstica, deveria

ser igual ao retorno esperado de um investimento na moeda doméstica.

Apesar dessa consideragdo tedrica, 0 comportamento observado do retorno
de investimentos (quando ajustados pelo risco) em moedas de paises estrangeiros
rejeita essa hipotese. As evidéncias empiricas apontam para dois fatos estilizados
muito bem documentados: (i) o retorno excedente realizado € significativamente

diferente de zero e, (ii) a variancia desse retorno é alta.

Existem vérias explicagdes tedricas para esse fendbmeno que, de forma
grosseira, podem ser divididas em dois grupos. O primeiro, que se baseia em
expectativas racionais, busca explicar o fendbmeno através do prémio pelo risco
cambial. Os modelos dessa classe geralmente buscam associar o comportamento
do prémio pelo risco cambial & utilidade dos agentes em um contexto de equilibrio
parcial (como, por exemplo, o CAPM internacional desenvolvido nesse trabalho) ou
geral. De forma geral, esses modelos, apesar de fornecerem uma boa explicagcéo
para o retorno excedente ser diferente de zero, ndo conseguem prever sua alta

variancia.

O segundo grupo se baseia em erros de previsdo da taxa de cambio futura.
Esses modelos podem ser subdivididos em dois grupos. O primeiro grupo busca
explicar o fendmeno através de expectativas irracionais (existem poucos modelos
tedricos dessa classe, dada a dificuldade que sua modelagem apresenta). O
segundo busca uma explicac@o através de erros sistematicos de previsdo, ou seja,
assume que os agentes sdo racionais, mas que a distribuicdo de retornos esperada
pelos traders é diferente da mensurada pelos economistas. E nessa Ultima classe

gue se encontram os modelos baseados em learning e Peso problem.



Este trabalho esta organizado em trés capitulos aparte esta introducéo e a
conclusdo. O primeiro capitulo analisa o comportamento do retorno excedente
realizado de investimentos em treze importantes moedas sob a Otica de um
investidor global cuja moeda de referéncia € o dolar norte-americano. O capitulo se
inicia com uma discusséo sobre a forma como as moedas foram selecionada para,
em seguida, apresentar a definicdo teorica de retorno excedente de investimentos
no estrangeiro e algumas importantes consideragdes a seu respeito feitas por Fama
(1984). O capitulo prossegue com um estudo descritivo do retorno excedente
realizado para cada uma das moedas escolhidas. Dois aspectos sédo abordados de
forma mais detalhada: (i) a relagdo entre o retorno excedente e o prémio de risco
que, para fins desse trabalho, € definindo como o retorno adicional sobre titulos
domésticos exigido por investidores domeésticos para comprar titulos estrangeiros
denominados na moeda doméstica e, (ii) a aderéncia desse retorno excedente as

caracteristicas destacadas por Fama.

O segundo capitulo constréi trés modelos tedricos para prever o prémio pelo
risco cambial. Os modelos pertencem ao primeiro grupo descrito anteriormente, ou
seja, se baseiam em expectativas racionais, e em um contexto de equilibrio parcial.
Na verdade, tratam-se de versfes em tempo discreto do CAPM internacional. O
primeiro modelo apresentado € uma reproducdo do modelo descrito por Lewis
(1994) que assume que existem apenas dois paises (doméstico e estrangeiro) cada
um com apenas um ativo negociavel cujo rendimento nominal na propria moeda é
conhecido (ou seja, esse ativo tem as caracteristicas de um titulo de renda fixa pré-
fixado). Apesar da simplicidade, esse modelo € bastante interessante pela intuic&o
que traz a respeito do prémio pelo risco cambial. O segundo modelo € uma
derivacé@o do primeiro explicitando o prémio de risco que ndo é discutido no modelo
apresentado por Lewis. O terceiro modelo € uma generalizagdo do primeiro para um

caso com mais de duas economias.

O terceiro capitulo analisa se os modelos apresentados no segundo s&o
capazes de prever adequadamente o comportamento do retorno excedente
realizado descrito no primeiro. O foco é dado na analise da capacidade dos modelos
preverem a magnitude de tal retorno. Para tanto, o capitulo estima o primeiro modelo
para cada uma das moedas escolhidas e o segundo apenas para o real brasileiro. O
motivo do segundo modelo ser estimado apenas para o real é a enorme dificuldade

que a construgdo de uma série confidvel de prémio de risco apresenta conforme
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sera abortado no decorrer do texto. O terceiro modelo é estimado para o grupo das
moedas selecionadas de forma a verificar se os efeitos de diversificacdo séo

capazes de melhorar os resultados.

Finalmente, a conclusdo descreve os resultados obtidos em cada parte do
trabalho e discute a capacidade da classe de modelos estudada prever o
comportamento do prémio pelo risco cambial. Algumas consideracfes e possiveis

melhorias nos modelos sdo debatidas.



2. DESCRICAO DO RETORNO EXCEDENTE

Este capitulo descreve o comportamento do retorno excedente realizado de
investimentos em treze importantes moedas sob a 6tica de um investidor global cuja
moeda de referéncia é o ddélar norte-americano. Por isso, no decorrer do texto e
salvo mencéo explicita ao contrario, a moeda doméstica é o ddlar norte-americano e

as moedas sdo cotadas em ddlares por unidade de moeda estrangeira.

O capitulo esta dividido em trés partes. A primeira discute o critério de
selecdo das moedas analisadas. A segunda define teoricamente o retorno
excedente de investimentos no estrangeiro e apresenta algumas importantes
consideragOes a seu respeito feitas por Fama (1984). Finalmente, a terceira analisa
de forma descritiva o comportamento do retorno excedente realizado com foco na
sua relacdo com o prémio de risco e aderéncia as caracteristicas destacadas por

Fama.

2.1. SELECAO DAS MOEDAS

O critério de selecdo das moedas analisadas neste trabalho buscou aproximar
o volume do estoque ativos denominados em cada moeda. Como sera visto nos
capitulos 3 e 4, esse é o critério relevante para os modelos tedricos desenvolvidos.
Uma observagdo importante, € que a sele¢éo foi feita por moeda e nédo por pais, de
forma que dados sobre os ativos de paises que utilizam a mesma moeda foram
agregados. Esse é o caso do euro que consolida os dados referentes a quinze (15)

economias’.

Determinar o volume do estoque de ativos em cada moeda é uma tarefa
bastante complexa, pois significa selecionar quais ativos devem ser computados
(acdes, titulos publicos, titulos privados, iméveis, commodities, etc.), determinar seu

estoque disponivel e, finalmente, precificar cada um desses ativos. Infelizmente ndo

Em 1/Jan/2007, de acordo com o Banco Central Europeu (BCE), os paises que adotam 0 euro sao:
Alemanha, Austria, Bélgica, Chipre, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Irlanda,
Itdlia, Luxemburgo, Malta e Portugal.
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existe fonte confiavel que publica tal estatistica e, por isso, é necessario se

empregar alguma proxy para tal informacéo.

Este trabalho analisou trés diferentes proxies. A primeira empregou o PIB de

2006 a precos correntes em ddlares norte-americanos divulgado pelo FMI em seu

Global Economic Outlook de Abril de 2007. A segunda, a capitalizacdo bursatil
média dos dias 1/Jan/2006, 1/Jul/2006 e 1/Jan/2007 divulgada pela Bloomberg. E, a

terceira, empregou o estoque de divida publica mobilidria do governo central em

Dezembro de 2005 divulgado pelo Inter-American Development Bank. A Tabela 1 a

seqguir apresenta o resultado para as principais economias mundiais.

Tabela 1. Proxies analisadas para o volume do estoque de ativos.

1

capitalizagdo

pais PIB bursatil? divida pL’Jinca3

nome codigo usp* %° usp* %° usp* %°
Estados Unidos usD 13,245 30.8% 16,440 37.7% 4,793 21.9%
Unido Européia EUR 10,623 24.7% 7,093 16.3% 5,857 26.7%
Japao YEN 4,367 10.2% 4,913 11.3% 7,115 32.5%
Inglaterra GBP 2,374 5.5% 3,450 7.9% 951 4.3%
Canada CAD 1,269 3.0% 1,402 3.2% 415 1.9%
Hong Kong HKD 190 0.4% 1,366 3.1% n.d. n.d.
Suica CHF 377 0.9% 1,024 2.3% 99 0.5%
Australia AUD 755 1.8% 813 1.9% 44 0.2%
Russia RUB 979 2.3% 786 1.8% 109 0.5%
China CNY 2,630 6.1% 762 1.7% 426 1.9%
Coréia do Sul KRW 888 2.1% 753 1.7% 131 0.6%
india INR 887 2.1% 661 1.5% 478 2.2%
Brasil BRL 1,068 2.5% 602 1.4% 456 2.1%
Taiwan TWD 356 0.8% 577 1.3% n.d. n.d.
Arabia Saudita SAR 349 0.8% 514 1.2% 132 0.6%
Suécia SEK 385 0.9% 498 1.1% 161 0.7%
Africa do Sul RAD 255 0.6% 343 0.8% 85 0.4%
Argentina ARS 213 0.5% 326 0.7% 139 0.6%
Cingapura SGD 132 0.3% 300 0.7% 135 0.6%
México MEX 840 2.0% 298 0.7% 165 0.8%
Noruega NOK 335 0.8% 265 0.6% 55 0.3%
Dinamarca DKK 277 0.6% 207 0.5% 105 0.5%
Malasia MYR 151 0.4% 202 0.5% 60 0.3%

Outros 5,265 1,588 n.d.

i)

FMI, World Economic Outlook, April 2007. PIB de 2006 a pregos correntes em bilhdes de USD.

Dados previstos para Unido Européia, Inglaterra, india, Arabia Saudita, Cingapura e Dinamarca.

uos wN

Percentual em relagdo a soma dos paises apresentados.

Bloomberg. Média da capitaliza¢3o bursatil em 1/Jan/06, 1/Jul/06 e 1/Jan/07 em bilhdes de USD.
Inter-American Development Bank. Divida plblica mobilidria do governo central em Dez/2005 em bilhdes de USD.
Valores em bilhdes de USD.
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Como pode ser observado, cada proxy fornece resultados bastante diversos,
principalmente no que diz respeito ao volume de ativos denominados em dolares
norte-americanos e yens. Por exemplo, enquanto a proxy por capitalizacdo bursatil
indica uma participacdo dos ativos em dolares de quase 38%, a por divida publica
fornece uma participagéo pouco inferior a 22%. Ou, enquanto a proxy por PIB indica
que 10.2% dos ativos globais sdo denominados em yens, a por divida publica

aponta para uma participagao superior a 32%.

Dessa forma, para decidir qual proxy empregar, foi utilizado estudo realizado
pela McKinsey&Company? sobre o estoque global de ativos. Os resultados desse
estudo podem ser considerados mais acurados, posto que € um dos poucos
trabalhos de fonte renomada que busca medir exatamente a estatistica desejada.
Infelizmente, o estudo n&o apresenta o volume do estoque de ativos segregado por
moeda (ou, de modo equivalente, por pais) o que impede que seus resultados sejam
diretamente aproveitados neste trabalho. Porém, fornece importantes inferéncias

sobre sua divisdo e é essa informacao que foi aproveitada.

O estudo mencionado indica que, em dezembro de 2005, o estoque de ativos
global atingiu 140 trilhdes de ddlares divididos conforme apresentado na Figura 1.
Ou seja, como pode ser facilmente calculado, os ativos denominados em ddlar, euro,
yen e libra representam, respectivamente, 33.5%, 19.0%, 12.4% e 4.8% dos ativos
globais. Esses valores se comparam respectivamente a 30.8%, 24.7%, 10.2% e
5.5% para a proxy pelo PIB, a 37.7%, 16.3%, 11.3% e 7.9% para a por capitalizagéo
bursétil e a 21.9%, 26.7%, 32.5% e 4.3% para a por divida publica. Claramente, a
proxy por capitalizacdo bursétil apresenta valores mais préximos aos obtidos pela
McKinsey e, ndo por outro motivo, é ela que foi empregada para selecionar as

moedas analisadas nesse trabalho.

Além disso, optou-se por cobrir um universo que abrangesse 90% dos ativos
globais (de acordo com a proxy utilizada), de forma que as moedas selecionadas
foram: o ddlar norte-americano (USD), o euro (EUR), o yen (YEN), a libra britanica
(GBP), o dodlar canadense (CAD), o ddlar de Hong Kong (HKD), o franco suigo
(CHF), o ddlar australiano (AUD), o rublo russo (RUB), o yuan chinés (CNY), o won
sul-coreano (KRW), a rupia indiana (INR), o real brasileiro e o ddélar de Taiwan
(TWD).

% Ver McKinsey&Company 2005 e 2007.
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Uma ultima observacado diz respeito as taxas de cambio. Como mencionado

no inicio do capitulo, a moeda doméstica (ou de referéncia) € o dodlar norte-

americano e todas as demais moedas séo cotadas em relagdo a esta Ultima. Dessa

forma, na pratica, apesar da selecéo conter quatorze (14) moedas, apenas treze (13)

taxas de cambio séo estudadas.
Figura 1. Volume do estoque de ativos em 2005 em bi  Ihdes de USD.

Other Westerm -
Europe $3,620

Emerging
Asia
Eastern
. Europe 59.581
2 $1,?8_ﬂ_ e

:to Hong Kong,
¥=""singapore

$1.820

= New Zealand,
Latin America and Canada
i %5046

52,554

Fonte: McKinsey Global Institute Capital Flows Database.

v Australia,
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2.2. RETORNO EXCEDENTE

2.2.1. DEFINICAO TEORICA

A paridade coberta de juros (PCJ) estabelece que:

1+i,
1+i,

t

(2.1)

F=3
Onde S é o preco em t da moeda doméstica por unidade de moeda
estrangeira, F, é a taxa de cambio a termo em t para entrega em t+1°, i, é a taxa de

juros doméstica e i; é a taxa de juros externa. Vale notar que, em teoria, as taxas de

juros mencionadas séo taxas efetivas e ajustadas por todos os custos de transagao

envolvidos (como impostos, corretagens, etc.).

Essa formulagcéo é empregada quando se assume que investimentos no pais
estrangeiro em moeda doméstica sao livres de risco ou, dito de outra maneira,
quando o investidor doméstico ndo exige nenhum retorno adicional para comprar
titulos de um pais estrangeiro denominados na moeda doméstica. Usualmente,
assume-se que investidores ndo exigem tal retorno para aplicar seus recursos em
paises desenvolvidos como Inglaterra ou Jap&o. Porém, esse ndo é o caso para

aplicagdes em paises em desenvolvimento como Brasil, Rissia ou india.

Uma formulagdo mais geral da PCJ para casos em que investimentos em
moeda doméstica no pais estrangeiro ndo sao livres de risco € dada por:

1+i, + p,

_ 2.2
1+i, (2-2)

Ft = S
Onde p, é o prémio exigido por investidores domésticos para comprar titulos

estrangeiros denominados na moeda domeéstica. Daqui em diante, tal prémio sera

denominado simplesmente de prémio de risco.

¥ Medido na mesma convencio da taxa de cambio a vista.

14



Aplicando-se o logaritmo & equagéo (2.2) e considerando-se que In(1+ x) = X

para x pequeno, tem-se:

fo=s +i +p —i (2.3)
Onde s e f, sdo, respectivamente, o logaritmo do pregco da moeda
estrangeira e da taxa de caAmbio a termo em t. Um investidor doméstico aplicando

Seus recursos no estrangeiro recebe a taxa de juros externa mais o resultado da

variagdo cambial, ou seja:

1R = g (0418 24

Novamente, aplicando-se o logaritmo e considerando-se que In(1+ x) ~ x para
X pequeno, tem-se:

*

i =it +Sa—S (2.5)
Considerando-se que o investidor tenha tomado emprestado na moeda
doméstica para fazer o investimento no estrangeiro, tem-se que o retorno excedente

(ajustado pelo prémio de risco) € dado por:

=l +S, -8 —i - P (2.6)
Substituindo-se a paridade coberta de juros (2.3) em (2.6), tem-se finalmente

que o retorno excedente € dado por:

&, =S, (2.7)

O retorno excedente dado pela equacao (2.7) € o que na literatura econdmica
se denomina prémio pelo risco cambial ex-post e aqui sera chamado de retorno
excedente ou de prémio pelo risco cambial realizado. E, como o pre¢co da moeda
estrangeira em t+1 ndo é conhecido em t, sua analise depende da andlise do retorno

excedente esperado, dado por:

Et (ert+l) = Et (S[+l) - ft (28)
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2.2.2. FATOS ESTILIZADOS E REGRESSOES DE FAMA

A literatura econ6mica € bastante vasta na descricdo do comportamento do
retorno excedente realizado e diversas caracteristicas Ihe sdo atribuidas. Porém

existem dois aspectos que sdo constantemente reportados:

0] O retorno excedente realizado de investimentos no estrangeiro €
significativamente diferente de zero; e

(i) A variancia é de tal retorno € substancialmente alta.

Esse trabalho chama os dois aspectos mencionados acima de “fatos
estilizados” do prémio pelo risco cambial. Obviamente, séo esses fatos que modelos
que buscam descrever o comportamento de tal prémio devem ser capazes de

prever.

Os fatos estilizados, por si s0, ja sao bastante intrigantes. Porém, o estudo do
prémio pelo risco cambial se tornou ainda mais desafiador para a comunidade
econbmica apés uma importante observacdo feita por Fama (1984). Fama
decompds a taxa de cambio a termo em duas componentes, uma taxa de cambio
esperada mais um prémio®, ou seja:
ft = E(S+l) + ert+l (29)

Subtraindo a taxa de cambio a vista de cada lado da equacéo, chega-se a:
fi—s =E(S.:—S)+€0, (2.10)

E, decompondo o prémio a termo® f, —s em f, —s,, mais s,, - S, € possivel

estimar as seguintes regressoes:

fi—s,=a +p - (f, _St)+gl,t+l (2.11)
Su—S =a2+ﬂ2’(ft_sn)+52,t+1 (2.12)
As regressbes acima sdo as ‘regressdes fundamentais” de Fama. O

coeficiente f, da regressdo (2.11) indica se o prémio a termo tem poder de

explicacdo sobre o prémio pelo risco j4 que f, —s,, € igual ao erro de previsdo

* Observe que a equacio (2.9) é equivalente a equacao (2.8) apresentada acima. A mudanca do sinal
do prémio pelo risco cambial ndo afeta as conclusdes obtidas.

® Na literatura econdmica, denomina-se prémio a termo a diferenca entre a taxa de cambio a termo e
a taxa de cambio a vista.
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E(s,,)—S., (aleatorio por definicdo) mais o prémio er,,. O coeficiente g, da
regresséao (2.12) indica se o prémio a termo tem poder de explicagéo sobre a taxa de
cambio observada em t+1.

Fama rodou as regressfes acima para nove importantes moedas e obteve
valores significativamente maiores do que um para o coeficiente p, e
significativamente menores do que zero para o coeficiente f,. Esse resultado foi

confirmado por diversos estudos posteriores para diferentes periodos e diferentes

moedas. A partir desses resultados, Fama tirou as seguintes conclusdes:

(i) Existe uma covariancia negativa entre E(s,, —s) e er,.

Por construcéo, o estimador g, é dado por:

5, = cov(s., - f -s) (2.13)
Var( fl - S )
Utilizando a equacéo (2.10) e substituindo em (2.13), tem-se:

_ cov(E(s,; — S),E(S,0 —S) +€r,)

= 2.14
ﬁz Var( fl - S ) ( )
Que equivale a:
ﬂz — Var(E(S-#l B S )) + COV(E(S-%—l B S )’erl ) (2. 15)

var( fl -S )
E, dado que var(x)z 0, B, menor que zero implica em:
cov(E(s,, -5 ).€er,)<0 (2.16)

(i) A variabilidade do prémio € maior que a variabilidade dos retornos da taxa

de cambio a vista.

Utilizando a equacéo (2.10), tem-se:

var(ft —3)=var(E(3+l _S)"'ert):"'
-=var(E(s,; —§ )+ var(er,) + 2coE(s,, - 5).€r) (2.17)

17



E, substituindo a equagéo (2.17) em (2.15), tem-se:

ﬁ — Var(E(SH-l _St))+COV(E(St+l _St)1erx)
* var(E(s,, - s))+ var(er,) + 2cov(E(s,,, - 5. &) (2.18)

Apés um pouco de algebra, usando o fato de que S, <1/2, chega-se a:

Svar(E(s.. - 5))+ var(en) > var(E(s.. - 3) 2.19)

De onde se conclui que:

var(er,) > var(E(s,;, - ) (2.20)

As conclusdes acima tem sido um desafio para os pesquisadores que buscam
modelar o prémio pelo risco cambial. Contudo, a segunda (alta variabilidade) é, de

longe, a que tem apresentado as maiores dificuldades para ser explicada.

A seguir, passa-se a analise descritiva do retorno excedente realizado para as

treze taxas de cambio selecionadas.
2.3. COMPORTAMENTO
2.3.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

De acordo com a equacgao (2.7), para calcular o retorno excedente de cada
moeda € necessario determinar sua taxa de cambio a vista e a termo. Nesse
trabalho, foram empregados dados mensais (final de periodo) a partir de Janeiro de
1999 para a maioria das moedas. As exceg¢des sdo o rublo russo cujos dados
comegam em Agosto de 2001 e o real brasileiro cujos dados comegcam em Setembro
de 2000. As taxas de cambio a vista e a termo de um més correspondem ao

logaritmo do prego de fechamento divulgado pela Bloomberg.

O Apéndice A apresenta os gréficos do retorno excedente mensal realizado

em relagdo ao dolar norte-americano vis-a-vis a taxa de cAmbio a vista expressa em
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sua convencdo de mercado® para cada uma das moedas selecionadas. Alguns
aspectos merecem ser destacados. Em primeiro lugar, observa-se que o retorno
excedente realizado é bastante volatil e que seu sinal muda com freqiéncia. Além
disso, parece néo existir correlagéo entre movimentos de apreciagéo ou depreciagcéo
cambial com o retorno excedente realizado. Ou, dito de outra forma, um prolongado
periodo de apreciacdo cambial (como o0 que ocorreu com 0 euro a partir de 2002 ou
com o real a partir de 2003) ndo implica em periodo de retornos excedentes

anormalmente positivos.

Em segundo lugar, percebe-se a existéncia de retorno excedente mesmo em
moedas com regimes de cambio fixo ou controlado como o yuan chinés ou o dolar
de Hong Kong. E verdade que nesses casos, 0 retorno excedente mostra-se
significativamente menor e menos volatil. O retorno excedente em regimes de

cambio fixo é analisado com detalhes por Schumkler e Servén (2002).

A Tabela 2 a seguir apresenta as principais estatisticas descritivas do retorno
excedente e da variacdo cambial. E interessante notar como algumas moedas, como
o real ou o ddlar canadense, apresentam um retorno excedente médio positivo em
relagdo ao ddélar enquanto outras, como 0 yen ou o franco suico, apresentam um
retorno médio negativo. E, mais interessante ainda, é notar que apenas algumas
poucas moedas apresentam retorno excedente fortemente negativo em relagdo ao
ddlar enquanto varias moedas apresentam retorno excedente fortemente positivo.
Ou seja, de forma geral, o investidor global “ganha” retorno ao diversificar seu
portfélio em outras moedas que ndo o dolar norte-americano. De fato, se utilizarmos
a capitalizagdo bursatil como proxy de alocacdo de portfélio, o retorno excedente

médio global (incluindo o ddlar norte-americano) é de 0,27% ao més.

Vale destacar também o elevado desvio padrao do retorno excedente e como
este é significativamente menor para as moedas com regime de cambio fixo ou
controlado. Repare que, como previsto por Fama, o prémio pelo risco cambial é

sistematicamente mais volatil que a variagdo cambial.

® Ou seja, dependendo da taxa da moeda a cotacdo é dada em USD por unidade de moeda
estrangeira ou unidade de moeda estrangeira por USD.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas do retorno exced

ente realizado e da variacdo cambial.

PREMIO PELO RISCO CAMBIAL

VARIACAO CAMBIAL

moeda | # obs. média" max. min. desvio padrdo assim. ! excesso| JB' média* max. min. desvio padrdo assim® excesso| JB'
im. im*.

mensal | anual | mensal |mensal'[ mensal | anual curt. | (prob.) [ mensal | anual | mensal |mensal'| mensal | anual curt. | (prob.)
EUR 101 0.12% | 1.50% | 7.38% |(5.21%)| 2.66% | 9.22% 0.30 2.93 (ézg) 0.17% | 2.09% | 7.51% |(5.00%)| 2.63% | 9.10% 0.30 2.93 (ézg)
Y | 101 [(0.37%)|(4.39%) | 6.40% |(7.14%)| 2.66% | 9.22% | (0.03) | 2.97 (8'(9);) (0.06%) | (0.70%) | 6.89% |(6.72%)| 2.64% | 9.14% | (0.01) | 3.05 (8'(9);)
GBP 101 0.29% | 3.50% | 5.55% |(4.55%)| 2.17% | 7.50% 0.12 2.48 ((])-§(7)) 0.20% | 2.37% | 5.34% |(4.71%)| 2.15% | 7.46% 0.11 2.52 ((])-;2)

. (] . (] . (] . (] . (] . (] . . . (] . (] . (] . (] . (] . (] . .
CAD 101 0.36% | 4.27% | 4.71% |(4.50%)| 1.97% | 6.81% | (0.14) 2.64 (822) 0.35% | 4.20% | 4.53% |(4.60%)| 1.96% | 6.79% | (0.17) 2.70 (82i)
HKD | 101 [(0.04%)(0.48%)| 0.71% |(0.53%)| 0.13% | 0.46% | 0.70 | 14.39 5((5)46(1))7 (0.01%) |(0.11%) | 0.71% |(0.38%)| 0.11% | 0.39% | 2.00 | 20.13 1(3(;)5'06)1
CHF 101 (0.04%) | (0.54%) | 7.10% |(4.80%)| 2.76% | 9.55% 0.44 2.67 (gig) 0.15% | 1.76% | 7.16% |(4.49%)| 2.73% | 9.45% 0.45 2.67 (gig)
AUD 101 0.44% | 5.27% | 6.00% |(7.32%)| 2.91% |10.09% | (0.32) 2.60 ((2)31) 0.30% | 3.58% | 5.95% |(7.34%)| 2.89% |10.00% | (0.30) 2.63 ((2);;)
CNY 101 (0.00%) | (0.02%) | 1.73% |(1.25%)| 0.31% | 1.07% 0.99 13.71 1(9)90(6);% 0.08% | 0.99% | 2.09% |(0.04%)| 0.25% | 0.87% 5.60 42.20 6(90935)1
KRW 101 0.31% | 3.70% | 6.86% |(6.53%)| 2.28% | 7.90% | (0.25) 4.14 ((6)(5)2) 0.24% | 2.87% | 6.64% |(6.63%)| 2.20% | 7.63% | (0.28) 4.37 ((9)32)
TWD | 101 |(0.08%)|(1.01%)| 3.56% |(3.09%)| 1.23% | 4.26% | 0.17 | 3.28 (8'22) (0.02%) | (0.20%) | 3.76% |(3.24%) | 1.23% | 4.26% | 0.17 | 3.54 ((1)'1;)
INR 101 0.11% | 1.32% | 5.92% |(3.14%)| 1.23% | 4.28% 1.09 7.65 ]i(])-]bg;; 0.04% | 0.51% | 5.39% |(3.27%)| 1.18% | 4.08% 0.93 7.30 (902508)
RUB 70 0.43% | 5.22% | 2.75% |(1.83%)| 0.93% | 3.23% 0.20 3.17 (852) 0.19% | 2.29% | 2.47% |(1.95%)| 0.98% | 3.39% 0.35 2.80 (ézg)
BRL | 81 | 0.97% |11.68% |15.72% |(24.11%) 5.67% |19.65% | (1.38) | 8.51 1((2)86(1))9 (0.06%) | (0.71%) | 14.19% |(24.32%)| 5.68% | 19.69% | (1.25) | 7.88 1(816(5))2

Fonte: Bloomberg e autor.
Valores entre parénteses significam valores negativos.
Teste de normalidade de Jacques-Berra. Valor em paréntese indica sua significancia.

1
2
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Por ultimo, vale notar que tanto o retorno excedente quanto a variacdo
cambial geralmente apresentam forte excesso de curtoses’ e que, com excecéo do

yen, tanto o prémio quanto a variagdo cambial rejeitaram a hip6tese de normalidade.

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlagcdo dos retornos excedentes e a
Tabela 4 a matriz de correlagcédo das variagcdes cambiais. Dois fatos sdo notaveis. Em
primeiro lugar, observa-se uma correlacdo positiva entre os retornos excedentes e
entre as variagbes cambiais. Uma provavel explicacdo para tal correlacdo é a
tendéncia global das diversas moedas de se valorizarem ou desvalorizarem em
conjunto em relacdo ao dolar norte-americano. Ou seja, o délar funciona como
moeda de referéncia global e uma valorizacdo ou desvalorizacdo do ddlar
geralmente se reflete em uma desvalorizagdo ou valorizagdo de todas as demais
moedas. Em segundo lugar, nota-se como a correlagdo dos retornos excedentes é
proxima a correlacdo das variagcbes cambiais. Esse fato ndo causa nenhuma
surpresa posto que o retorno excedente nada mais é que do a variagdo cambial

menos o diferencial de juros.

Tabela 3. Matriz de correlagdo dos retornos exceden  tes.

EUR | JPY | GBP | CAD | HKD | CHF | AUD | CNY | KRW | TWD | INR | RUB | BRL
EUR 56 76 36 31 94 50 14 44 43 13 54 | (10)
Y | 56 42 31 20 61 40 (2) 52 51 21 47 (2)
GBP | 76 42 20 16 75 41 (2) 36 34 6 52 | (15)
CAD | 36 31 20 26 27 56 (2) 17 14 22 26 28
HKD | 31 20 16 26 33 21 6 13 11 | (10) | (12) 3
CHF | 94 61 75 27 33 35 11 45 45 2 48 | (21)
AUD | 50 40 41 56 21 35 2 39 40 29 49 28
CNY | 14 (2) (2) (2) 6 11 2 (2) (2) (2) (1) | (10)
KRW | 44 52 36 17 13 45 39 (2) 69 29 35 (1)

TWD | 43 51 34 14 11 45 40 (2) 69 33 42 3
INR | 13 21 6 22 | (10) 2 29 (2) 29 33 24 16
RUB | 54 47 52 26 | (11) | 48 49 (1) 35 42 24 (3)
BRL | (10) | (7) | (15) | 28 3 1) | 28 | (100 | (1) 3 16 (3)

Fonte: Bloomberg e autor.
Os valores sdo expressos em %. Valores entre parénteses significam valores negativos.

" A curtoses da curva normal é igual a 3 e, por esse motivo, 0 excesso de curtoses € obtido
subtraindo-se tal valor da curtose calculada. Distribuicdes com excesso de curtoses se caracterizam

por apresentarem maior freqiiéncia de observacGes perto e longe da média em relacdo a curva
normal.
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Tabela 4. Matriz de correlacio das varia¢gdes cambia

is.

EUR | JPY | GBP | CAD | HKD | CHF | AUD | CNY | KRW | TWD | INR | RUB | BRL
EUR 55 76 35 31 94 49 (5) 42 40 11 48 (8)
JPY | 55 41 30 20 61 39 | (13) | 52 51 24 44 (7)
GBP | 76 41 19 19 74 41 | (14) | 33 34 6 50 | (14)
CAD | 35 30 19 26 26 55 (6) 18 12 21 22 28
HKD | 31 20 19 26 34 22 | (11) | 17 16 (2) (7) 6
CHF | 94 61 74 26 34 35 | (10) | 43 43 0 41 | (21)
AUD | 49 39 41 55 22 35 (8) 39 36 30 45 30
CNY | (5) | (13) | (14) | (6) | (11) | (10) | (8) (0) (7) 11 3 2
KRW | 42 52 33 18 17 43 39 (0) 71 30 37 (0)

TWD | 40 51 34 12 16 43 36 (7) 71 33 45 (0)
INR | 11 24 6 21 (2) 0 30 11 30 33 33 17
RUB | 48 44 50 22 (7) 41 45 3 37 45 33
BRL | (8) (7) | (14) | 28 6 21) | 30 2 (0) (0) 17 5

Fonte: Bloomberg e autor.
Os valores sdo expressos em %. Valores entre parénteses significam valores negativos.

2.3.2. RELACAO COM O PREMIO DE RISCO

O primeiro passo para estudar a relagcéo entre o retorno excedente e o prémio
de risco é obter séries do Ultimo para cada moeda selecionada. Infelizmente, tais
séries ndo sdo diretamente observadas e precisam ser construidas a partir do preco
de ativos negociados (usualmente, empregam-se titulos denominados na moeda
doméstica e emitidos pelo pais estrangeiro para tanto). Nao por outro motivo, esse
trabalho estudou a relag&o entre retorno excedente e prémio de risco usando duas

formas distintas.

A primeira forma empregou o VIX e o EMBI+ como proxies dos prémios de
risco de cada uma das treze moedas selecionadas. Tanto o VIX quando o EMBI+
sdo considerados excelentes indicadores de aversdo ao risco global e pressupdem-
se que estes sejam correlacionados ao prémio de risco. O VIX € um indice calculado
pela CBOE (Chicago Board Options Exchange) que indica a volatilidade implicita as
opcdes de S&P500 (indice de acbes calculado pela Standard&Poor’s) com
vencimento em 30 dias, ou seja, indica qual a volatilidade esperada pelo mercado

para o proximo més. O EMBI+ é um indice calculado pelo JP MorganChase que

indica qual o spread médio (ponderado pelo volume) de titulos emitidos por paises
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em desenvolvimento e denominados em doélares sobre titulos emitidos pelo tesouro
americano®. Uma observagédo importante é que, para paises desenvolvidos, o prémio
de risco € usualmente desconsiderado. Apesar disso, o estudo foi realizado para

todas as moedas sejam elas de paises em desenvolvimento ou néo.

A segunda forma foi estimada apenas para o real e consistiu em calcular uma
série de prémio de risco especifica a partir do preco de titulos de curto prazo
emitidos pelo Brasil e denominados em ddélares. A metodologia empregada para

calcular tal série sera discutida mais adiante e esté detalhada no Apéndice A.

Relacdo entre o retorno excedente e o prémio de risco utilizando proxies.

Os dados utilizados sdo os mesmos que foram empregados para analisar o
comportamento do retorno excedente realizado. Ou seja, sdo dados mensais (final
de periodo) de Janeiro de 1999 a Junho de 2007 com as mesmas excec¢des ja
discutidas. As séries de VIX e EMBI+ correspondem ao logaritmo dos pregos de

fechamento divulgado pela Bloomberg.

Para estudar a relagdo entre o retorno excedente e o prémio de risco foram

estimadas, para cada pais i, as seguintes regressdes sobre o retorno excedente

realizado:

&=+ '(\’ixt+1)+5i,t+1 (2.21)
i = + 5 '(Vixt+1_ViXt)+5i,t+1 (2.22)
&= +p '(embit+1)+5i,t+1 (2.23)
e = + B -(embi,, —embi )+ &, (2.24)
e =0+ (Vixt+1)+ B, '(embit+l)+ Citn (2.25)
e =+ B (Vix,, —vix )+ S, - (embi,,, —embi )+ &, (2.26)

8 Atualmente, os paises que fazem parte do EMBI+ sdo: Argentina, Brasil, Bulgaria, Colémbia,
Equador, Egito,' Indonésia, Malasia, Marrocos, México, Nigéria, Panama, Peru, Filipinas, Polbnia,
Qatar, Russia, Africa do Sul, Coréia do Sul, Turquia, Ucrania e Venezuela.
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E as seguintes sobre sua diferencga:

e~ =+ - (vix,; —vix )+ &t (2.27)
e O = + (embit+1 —embi, )+ €t (2.28)
e —€ =a+ S, (ViX1+1 — ViX, )+ Bis '(embit+1 — embi, )+ €t (2.29)

Os resultados se encontram nas Tabelas 5 e 6 a seguir. De forma geral, as
regressdes foram pouco significativas e apresentaram um R? bastante baixo. Os
melhores resultados foram obtidos para a equagédo 2.25 que regrediu o retorno

excedente realizado sobre a primeira diferenga do VIX e do EMBI+.

Apesar disso alguns fatos merecem destaque. Em primeiro lugar, o resultado
ndo se mostrou correlacionado ao regime cambial. Por exemplo, apesar de Hong
Kong seguir um regime de cambio fixo em relacdo ao ddlar norte-americano, o
retorno excedente de sua moeda mostrou-se significativamente afetado tanto pela
diferenca do VIX quanto do EMBI+. Por outro lado, o yuan chinés, apesar ser seguir
um regime de cambio similar, ndo apresentou seu retorno excedente afetado por

nenhuma das proxies.

Em segundo lugar e conforme consenso na literatura econdmica, o0 retorno
excedente das moedas de paises desenvolvidos parece nédo ser afetado pelo prémio
de risco, posto que as maiorias dos coeficientes angulares das regressdes
analisadas ndo se mostraram significativamente diferentes de zero (a qualquer nivel
aceitavel de confianca). E bastante interessante notar que, quando as regressdes se
mostraram significativas, o sinal do coeficiente angular mostrou-se positivo, ou seja,
indicaram que um aumento da averséo ao risco global implica em uma valorizagao
da moeda estrangeira em relacdo ao ddlar norte-americano acima do diferencial de
juros. As excecbes foram o ddlar canadense e australiano cujas regressdes

apresentaram alguma significancia e um coeficiente angular negativo.

Em contrapartida, as moedas de paises em desenvolvimento apresentaram,
de forma geral, regressbes mais significativas e com coeficientes angulares
negativos. Ou seja, o retorno excedente de tais moedas parece ser negativamente
afetado pela averséo global ao risco. E interessante observar que o real é a moeda
mais fortemente afetada tanto pelo VIX quando pelo EMBI+. Entre os paises em
desenvolvimento, a excecéo foi o Rublo russo que néo apresentou qualquer sinal de

ser afetado pelas proxies estudadas.
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Tabela 5. Resultado das regressdes sobre o prémiod e risco.
EUR JPY GBP CAD HKD CHF AUD CNY KRW TWD INR RUB BRL
# obs. 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 101 70 81
ery=o+ B - (vixy)
R’ 0.02% 0.07% 0.05% 1.26% 10.12% 0.60% 0.78% 9.20% 3.35% 0.10% 5.04% 0.44% 8.68%
o 0.003 0.000 0.000 -0.008 0.002 0.010 -0.009 0.005 -0.018 -0.003 -0.013 0.008 -0.074
(p-valor) | (0.814) (1.000) (0.962) (0.454) (0.009) (0.471) (0.567) (0.003) (0.124) (0.656) (0.041) (0.208) (0.020)
B 0.001 0.002 -0.001 -0.007 0.001 0.006 -0.008 0.003 -0.013 -0.001 -0.008 0.002 -0.048
(p-valor) | (0.882) (0.787) (0.829) (0.263) (0.001) (0.443) (0.379) (0.002) (0.067) (0.749) (0.024) (0.586) (0.008)
ery=a + P - (ViXe- Vixe.1)

R’ 2.67% 2.06% 5.27% 5.43% 2.28% 6.75% 4.66% 0.07% 0.21% 1.06% 1.24% 0.04% 20.64%
o 0.002 -0.003 0.003 0.003 -0.000 0.000 0.004 0.000 0.003 -0.001 0.001 0.004 0.009
(p-valor) | (0.512) (0.219) (0.114) (0.080) (0.003) (0.985) (0.131) (0.896) (0.133) (0.552) (0.393) (0.000) (0.106)
B 0.029 0.026 0.033 -0.031 0.001 0.048 -0.042 0.001 -0.007 -0.008 -0.009 0.001 -0.165
(p-valor) | (0.104) (0.155) (0.022) (0.020) (0.134) (0.009) (0.031) (0.791) (0.648) (0.309) (0.270) (0.867) (0.000)
er.=a+p - (embiy)

R® |0.70% 0.51% 0.87% 1.36% 8.86% 0.01% 1.31% 9.92% 1.04% 0.18% 9.00% 0.03% 5.11%
a -0.010 0.006 -0.007 -0.008 0.002 -0.002 -0.012 0.005 -0.008 0.002 -0.017 0.005 -0.060
(p-valor) | (0.471) (0.671) (0.519) (0.432) (0.017) (0.894) (0.411) (0.002) (0.466) (0.783) (0.005) (0.428) (0.085)
B -0.004 0.003 -0.003 -0.004 0.001 -0.001 -0.006 0.002 -0.004 0.001 -0.006 0.001 -0.022
(p-valor) | (0.407) (0.479) (0.354) (0.245) (0.003) (0.918) (0.254) (0.001) (0.311) (0.676) (0.002) (0.893) (0.042)
er.=a+p - (embi,- embi,)

R’ 1.04% 0.40% 0.65% 8.85% 2.05% 3.99% 11.38% 0.00% 0.37% 0.72% 4.67% 0.01% 43.92%
o 0.002 -0.003 0.004 0.002 -0.001 0.001 0.003 0.000 0.003 -0.001 0.001 0.004 0.003
(p-valor) | (0.431) (0.265) (0.111) (0.229) (0.001) (0.733) (0.373) (0.894) (0.172) (0.472) (0.660) (0.000) (0.487)
B 0.028 0.018 0.018 -0.061 -0.002 0.057 -0.103 0.000 -0.014 -0.011 -0.028 0.001 -0.383
(p-valor) | (0.314) (0.531) (0.427) (0.003) (0.155) (0.046) (0.001) (0.986) (0.548) (0.401) (0.031) (0.937) (0.000)
ery=a + B - (vixy) + B - (embiy)

R’ 3.76% 0.99% 2.28% 1.41% 10.31% 3.00% 1.36% 10.29% 4.66% 2.08% 9.51% 1.05% 9.04%
o -0.003 0.003 -0.003 -0.009 0.002 0.005 -0.011 0.005 -0.015 -0.001 -0.016 0.006 -0.066
(p-valor) | (0.850) (0.837) (0.782) (0.417) (0.008) (0.709) (0.471) (0.002) (0.208) (0.894) (0.013) (0.383) (0.056)
B1 0.028 -0.011 0.016 -0.003 0.001 0.029 0.004 0.001 -0.026 -0.010 0.005 0.0054 -0.066
(p-valor) | (0.081) (0.492) (0.238) (0.825) (0.211) (0.085) (0.829) (0.526) (0.057) (0.171) (0.460) (0.407) (0.070)
B, -0.017 0.009 -0.011 -0.003 0.000 -0.014 -0.007 0.001 0.009 0.006 -0.009 -0.003 0.012
(p-valor) | (0.054) (0.344) (0.138) (0.699) (0.648) (0.122) (0.451) (0.279) (0.250) (0.163) (0.030) (0.521) (0.580)
ery = o + By - (ViXg- Vixe1) + B2 - (embi; - embiy.)

R’ 2.76% 2.06% 5.36% 9.99% 8.09% 7.54% 11.82% 0.09% 0.41% 1.23% 4.68% 0.04% 46.04%
o 0.002 -0.003 0.003 0.003 -0.001 0.001 0.003 0.000 0.003 -0.001 0.001 0.004 0.004
(p-valor) | (0.484) (0.230) (0.141) (0.202) (0.001) (0.831) (0.351) (0.879) (0.171) (0.505) (0.656) (0.000) (0.406)
B, 0.026 0.026 0.036 -0.016 0.003 0.039 -0.015 0.001 -0.004 -0.007 -0.001 0.001 -0.061
(p-valor) | (0.193) (0.203) (0.030) (0.270) (0.013) (0.056) (0.488) (0.773) (0.842) (0.481) (0.903) (0.883) (0.084)
B, 0.009 -0.001 -0.008 -0.050 -0.004 0.029 -0.092 -0.000 -0.012 -0.006 -0.027 0.000 -0.335
(p-valor) | (0.773) (0.970) (0.762) (0.029) (0.015) (0.364) (0.006) (0.906) (0.663) (0.678) (0.064) (1.000) (0.000)

Fonte: Bloomberg e autor.
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Tabela 6. Resultados das regressfes sobre a diferen  ¢a do prémio de risco.

EUR  JPY GBP CAD HKD CHF AUD CNY KRW TWD INR RUB BRL

# obs. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 69 80

eryq - ery = o + B - (ViXe- VixXeq)

R? 1.98% 0.00% 3.71% 7.71% 6.51% 4.86% 2.96% 0.37% 2.13% 5.64% 3.00% 0.00% 11.13%

o 0.020 0.000 0.037 0.077 0.065 0.049 0.030 0.004 0.021 0.056 0.030 0.000 0.111
(p-valor) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

B 0.001 0.000 0.001 -0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 -0.000 0.000 -0.001
(p-valor) | (0.873) (0.974) (0.846) (0.937) (0.945) (0.882) (0.960) (0.960) (0.931) (0.960) (0.943) (0.999) (0.948)

ery, - ery= o+ B - (embi;- embiy,)

R? 0.30% 0.04% 0.01% 8.04% 0.24% 1.91% 6.46% 0.34% 1.77% 2.26% 2.65% 0.11% 18.19%

o 0.003 0.000 0.000 0.080 0.002 0.019 0.065 0.003 0.018 0.023 0.027 0.001 0.182
(p-valor) | (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

B 0.001 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.001 -0.002 -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 0.000 -0.007
(p-valor) | (0.829) (0.941) (0.893) (0.562) (0.799) (0.726) (0.671) (0.884) (0.891) (0.859) (0.730) (0.950) (0.469)

€req - ery = o+ By - (ViXe- ViXe1) + B - (embi; - embiy.,)
R 2.00% 0.05% 4.56% 10.75% 10.10% 5.02% 6.83% 0.48% 2.67% 5.84% 3.86% 0.12% 20.25%

o 0.001 0.000 0.000 -0.001 -0.000 0.001 -0.002 0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.006
(p-valor) | (0.898) (0.936) (0.992) (0.641) (0.625) (0.817) (0.704) (0.904) (0.943) (0.961) (0.787) (0.946) (0.527)

B. | 0.034 -0.003 0051 -0.033 0004 0051 -0.019 -0.001 -0.022 -0.022 -0.012 -0.001 -0.091
(p-valor) | (0.198) (0.920) (0.034) (0.090) (0.002) (0.078) (0.538) (0.710) (0.346) (0.058) (0.272) (0.931) (0.162)

B, |-0.005 0.010 -0.034 -0.054 -0.004 0.018 -0.094 -0.001 -0.026 -0.008 -0.016 0.005 -0.303
(p-valor) | (0.902) (0.819) (0.354) (0.072) (0.052) (0.686) (0.048) (0.740) (0.465) (0.649) (0.354) (0.784) (0.004)

Fonte: Bloomberg e autor.

2

Relacdo entre o retorno excedente e o prémio de risco utilizando série calculada de

prémio de risco.

Como discutido anteriormente, o estudo da relagdo entre o retorno excedente
de investimentos no estrangeiro e o prémio de risco utilizando série calculada deste
ultimo sera feito apenas para o caso do real. E, obviamente, o primeiro passo para

tanto consiste em calcular uma série de prémio de risco especifica.

Esse trabalho calculou a série de prémio de risco através de dois métodos
distintos, ambos discutidos no Apéndice B. O primeiro método emprega oS pregos
de ajuste dos contratos futuros de juros em ddlares negociados na BM&F (Bolsa de
Mercadorias e Futuros) e o preco de fechamento da taxa de cambio a vista
divulgada pela Bloomberg. O segundo método utiliza os precos de fechamento
divulgados pela Bloomberg de titulos emitidos pelo governo brasileiro no mercado
externo e denominados em délares. Porém, apenas os resultados obtidos para o
segundo método serdo apresentados e o motivo para tanto é que o primeiro método
esti sujeito a duas grandes fontes de erro. A primeira é de ordem técnica e diz

respeito ao preco de fechamento da taxa de cambio a vista empregada. Em teoria,

26




tal taxa de cambio deveria ser a taxa de cambio a vista média ponderada pelos
volumes negociados no mercado futuro de juros em doélares durante o periodo de
coleta de dados empregado pela BM&F para o célculo dos precos de ajuste dos
contratos (usualmente os ultimos 30 minutos de pregao). Infelizmente tal dado néo é
disponivel e o uso da taxa de cambio de fechamento acarreta em distorgbes na
estimagdo do prémio de risco. A segunda, mais profunda e de ordem
macroecondmica e regulatéria diz respeito a restricbes na conta de capitais. Ainda
hoje a conta de capitais brasileira possui diversas restricdes, principalmente no que
tange o envio de recursos ao exterior por parte de investidores locais. Dessa forma,
sempre que a procura por moeda estrangeira aumenta, a demanda por instrumentos
locais denominados em dolares aumenta e, como sua oferta é severamente limitada
pelas restricbes na conta de capital, a taxa de juros em ddélares negociada
localmente cai. Nao por outro motivo, € comum observar as taxas de juros em

délares no Brasil serem inferiores a libor? ou mesmo negativas.

Figura 2. Retorno excedente realizado e prémioder  isco para o real.
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retorno excessivo prémio de risco

Fonte: Bloomberg e autor.
Eixo da esquerda apresenta o retorno excedente e o da direita o prémio de risco.

° A libor em délares é a taxa de juros em dolares praticada no mercado inter-bancario londrino e
divulgada pela BBA (British Bankers Association). A libor é usualmente considerada piso para a taxa
de juros praticada no setor privado.
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A Figura anterior apresenta o retorno excedente realizado (escala da
esquerda) e o prémio de risco (escala da direita) calculado para o real. Nota-se a
forte correlagdo negativa entre as duas medidas durante o periodo de turbuléncia
que antecedeu as eleicbes de 2002. Para analisar a relacdo entre o retorno

excedente e o prémio de risco foram estimadas as seguintes regressoes:

e,=a+p- (pt+l — P )+ Ein (2.30)

era=a+p- (pt+l)+ €t (2.31)

Os resultados estdo apresentados na Tabela 7 e sdo bastante similares aos
obtidos para a regressao 2.26. Destaca-se que os coeficientes angulares se
mostraram significativamente menores do que zero implicando que uma elevacéo do
prémio de risco reduz o retorno excedente. E bom lembrar que a taxa de cambio
utilizada esté expressa em dolares por real e ndo na sua cotacdo usual de reais por
dolar. Caso a cotagdo fosse expressa em sua forma usual, obteriamos o resultado
intuitivo de que um aumento do prémio de risco implica em uma elevacéo do retorno

excedente realizado.

Tabela 7. Resultado da regressao para o prémio de r  isco para o Real.

regressao 2.29 2.30
R’ 32.80%  44.57%
a 0.029 0.014

(p-valor) (0.000) (0.007)
B -0.462 -0.624

(p-valor) (0.000) (0.000)

2.3.3. REGRESSOES DE FAMA

Com o intuito de verificar se o retorno excedente das moedas selecionadas
para o periodo analisado, apresenta as caracteristicas destacadas por Fama, foram
estimadas suas duas “regressdes fundamentais”. Os dados empregados s&o o0s
mesmos ja discutidos, ou seja, sdo dados mensais (final de periodo) de Janeiro de
1999 a Junho de 2007 e com as mesmas excegoes. Os resultados das regressoes

séo apresentados na Tabela a seguir.
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Tabela 8 - Regressoes fundamentais de Fama.

regressao 1 regressao 2
moeda % B R2 F-stat a, B, R? Ectat
(p-valor) | (p-valor) (p-valor) | (p-valor)

EUR (-g-ffg ((5):(5)(1); 7.8% | 0.005 (8:22;‘) (‘3-32105) s3% | 0020
| o5 | oo | | 02 o5 | oo | 1% | 027
S | om0 | oam) | P | O oo | e | 076 | 03
cap | N '&?23) (é:igg) 0.7% | 0.408 (8:823) (‘3-78;’24) 01% | 0712
HKD | 3 ';):30) ((1): (2)(9)(1)) 30.8% | 0.000 (8:882) (3123971) 2.2% 0.137
CHE | N '8}20) (g:gi;) 6.1% | 0013 (8:81‘2)) ('g-gjol) a2% | 0040
AUD (8:(5)%) (g:égg) 52% | 0022 ('OO_'507O§) (‘3.';76(?) 33% | 0070
oYl 3 'ggll) (8:(7)(1)8) 40.6% | 0.000 (8:821) (8:(2)(9)‘17) 102% | o001
W | oo | oo | 56 | 090 oo | osen | 0% | ose
W |l | o | 2% | 97 | oean | osse) | 1% | 020
INR (8:2(2);) ((2): (5)(1)3) 141% | 0.000 ('00_'602081) (0131176) s6% | 0017
W | oo | o0 | O | O | ooy | oon | 2% | 000
| e | o7 | % | O gay | sy | O | 007

Fonte: Bloomberg e autor.

De modo geral, os resultados obtidos foram pouco significativos. Apesar
disso, é interessante notar que o sinal encontrado para o coeficiente angular da
segunda regressao foi menor do que zero para a maioria das moedas. E,
principalmente, que tal coeficiente mostrou-se negativo para todas as moedas que
também foram analisadas por Fama’, gual sejam, o euro, o yen, a libra britanica, o
dolar canadense e o franco suico. Tal fato € interessante ja que se trata de analises
para periodos bastante distintos. Fama analisou dados mensais para o periodo de

1973 a 1982, e esse trabalho analisou dados mensais de 1999 a 2007. Obter

° Fama analisou as moedas dos seguintes paises: Bélgica, Canada, Franca, Itdlia, Japdo, Holanda,
Suica, Inglaterra e Alemanha Ocidental. Bélgica, Franca, Itadlia, Holanda e Alemanha Oriental
adotaram o euro em Janeiro de 1999.
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resultados tdo similares para periodos tdo distintos fornece prova bastante forte da

estabilidade das rela¢des encontradas por Fama.

Outro fato bastante interessante é que, para algumas moedas (yuan chinés,
won sul-coreano, délar de Taiwan, rublo russo e real), encontrou-se um coeficiente
angular positivo para a segunda regressao. Salienta-se que apenas para o0 caso do

yuan e rublo tal coeficiente se mostrou significativamente maior do que zero.

E quase consenso na literatura que o coeficiente £ da segunda regresso é

negativo para moedas de paises desenvolvidos. Porém, para moedas de paises em
desenvolvimento, a literatura € menos extensa e ndo existe um consenso. Esse
trabalho encontrou coeficientes negativos para todas as moedas de paises
desenvolvidos analisadas (euro, yen, libra, délar canadense, délar de Hong-Kong,
franco suico e dolar australiano), mas o resultado para paises em desenvolvimento

nao foi conclusivo.

Bansal e Dahlquist (2000) realizaram estudo para 28 paises, dos quais 16
foram classificados como desenvolvidos e 12 como em desenvolvimento, para o
periodo de 1976 a 1998. Os autores obtiveram evidéncias de que paises com baixa
renda per capita, alta volatilidade da inflacdo e baixa classificagdo de crédito s&o os

paises que tem as maiores estimativas para o coeficiente f,. Por outro lado, paises

com alta renda per capita, pouca volatilidade da inflagdo e boa classificacdo de

crédito sdo os que apresentaram valores negativos para tal coeficiente.

Garcia e Olivares (2000) estudaram o caso do real para o periodo de 1994 a
1998 e de 1997 a 2000 de forma a ndo misturar regimes cambiais diversos. Os
autores obtiveram resultado similar ao obtido nesse trabalho, qual seja, um

coeficiente positivo.
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3. MODELOS TEORICOS

3.1. VISAO GERAL

O comportamento do retorno excedente de investimentos no estrangeiro vis-
a-vis investimentos domésticos tem sido o foco de diversos estudos nas ultimas
décadas. Os modelos que buscam explicar tal comportamento podem ser divididos
em duas categorias: (i) os modelos baseados no conceito de prémio pelo risco

cambial e (ii) os modelos baseados em erros de previséo.

Os modelos da primeira categoria se baseiam em expectativas racionais e,
dessa forma, assumem que o retorno excedente realizado € igual a um retorno
excedente previsto ex-ante mais um erro de previsdo aleatério. Sob tal hipétese, o
retorno excedente é igual ao prémio pelo risco cambial. Os modelos dessa categoria
geralmente buscam associar o prémio pelo risco cambial & utilidade dos agentes em

um contexto de equilibrio parcial ou geral.

Apesar dos modelos dessa categoria fornecerem uma boa explicagéo para o
prémio pelo risco cambial ser diferente de zero, esses modelos tem se mostrado
incapazes de prever sua alta variancia (Lewis, 1994). Como serd visto adiante, tal
fato ocorre basicamente porque os fatores que deveriam explicar a variancia do

prémio pelo risco cambial ndo apresentam variancia suficientemente alta.

Os modelos da segunda categoria se baseiam em erros de previsdo da taxa
de céambio futura e podem ser subdivididos em dois grupos. Um grupo busca
explicar o comportamento do retorno excedente através de expectativas irracionais.
O outro busca explicacdo através de erros sistematicos de previsdo, ou seja,
assume que o0s agentes sdo racionais, mas que a distribuicdo dos retornos
esperados pelos traders é diferente da mensurada pelos economistas. E nesse

ultimo grupo que se encontram os modelos baseados em learning e Peso problem.

Os modelos apresentados neste trabalho pertencem & primeira categoria e se
baseiam no conceito de equilibrio parcial. De fato, tratam-se de versées em tempo

discreto do CAPM internacional.
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Os primeiros esforcos em busca de uma explicagdo para o prémio pelo risco
cambial se basearam em versdes domésticas e estaticas do capital asset pricing
model (CAPM)* adaptadas para um contexto de varios paises. Essas versdes sio

2, Atualmente existem diversas versées do

conhecidas como CAPM internaciona
CAPM internacional que possuem um nucleo teérico comum, diferenciadas por uma

série de caracteristicas peculiares.

Uma dessas caracteristicas diz respeito aos ativos levados em consideracao
pelo modelo. Em teoria, todos os ativos que podem ser negociados por investidores
globais deveriam ser considerados (titulos publicos e privados, agbes, imoveis,
commodities, etc.). Na pratica, os modelos selecionam apenas alguns poucos ativos.
Os modelos desenvolvidos neste trabalho assumem que existe apenas um ativo em
cada pais e que este ativo tem as caracteristicas de um titulo de renda fixa cujo
rendimento nominal na moeda local entre t e t+1 é conhecido em t. Ou seja, nao
existe risco nominal de investimentos locais quando medidos na moeda local®®. E
importante frisar que, em teoria, o retorno nominal desse ativo deve levar em
consideragdo todos os impostos e custos de transacdo envolvidos de forma a
capturar exatamente o retorno auferido por um investidor. Como serd visto no
capitulo 4, para estimar os modelos assumiu-se que o retorno nominal desses ativos
é igual a taxa de juros local o que significa assumir que os impostos e os custos de
transacdo sdo nulos. Claramente essa hipdtese é bastante fraca e seus efeitos

sobre os resultados obtidos serdo abordados na conclusao.

Outra caracteristica bastante discutida na literatura diz respeito & forma como
0s investidores avaliam sua riqueza, ou seja, se 0s investidores buscam maximizar
sua riqueza em termos reais (0 que equivale a falar em maximizar seu consumo) ou
nominais. A discussado € bastante interessante e analisada profundamente por Adler
e Dumas (1983). Os autores citados argumentam que, caso os desvios da paridade
de poder de compra (PPP) fossem pequenos ou que sua duragéo fosse muito curta,
todos os investidores observariam o mesmo retorno real e nominal. Dessa forma, a
guestdo sobre o emprego de retornos reais ou nominais seria basicamente uma

decisdo dos investidores. Porém, ao analisarem dados de PPP para diversas

1 Veja Sharpe (1964).
12 Veja Solnik (1974).

13 Essa hipétese simplifica bastante o modelo, pois os retornos nominais dos ativos medidos na
moeda local se tornam constantes.
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economias, 0s autores observam que seus desvios Sa0 a regra e ndo a excegao.
N&o por outro motivo, concluem que cada investidor observa um retorno real
diferente e que estes devem estar preocupados com o retorno real de seu portfélio.
Os autores que defendem o uso de retornos nominais geralmente argumentam que
() o horizonte de investimento dos agentes é muito curto, de tal forma que os
retornos nominais sao aproximadamente iguais aos retornos reais, ou que (ii) 0s
agentes estdo preocupados em maximizar sua riqueza nominal e ndo o seu
consumo. O modelo apresentado nesse trabalho assume que os investidores

buscam maximizar sua riqueza real.

A seguir descreve-se um modelo restrito a dois paises sem prémio de risco
com o intuito de apresentar algumas conclusdes interessantes sobre o

comportamento do prémio pelo risco cambial.

3.2. MODELO RESTRITO SEM PREMIO DE RISCO

O modelo restrito a dois paises sem prémio de risco € uma versao

simplificada por Lewis (1994) do CAPM internacional desenvolvido por Solnik (1974).

O modelo assume que existe apenas um agente representativo em cada pais
e que este busca maximizar sua riqueza ao final do periodo. Pelos motivos
apresentados acima, a riqueza W € definida em termos reais. Ressalta-se que a
riqueza real é medida de acordo com a cesta de consumo de cada agente, ou seja,
0 investidor doméstico busca maximizar o retorno nominal de seu portfélio
deflacionado pelo indice de inflacdo doméstico e o investidor estrangeiro busca o
mesmo para seu portfélio, porém deflacionado pelo indice de inflagdo estrangeiro.
Dessa forma tem-se respectivamente para o investidor domeéstico e para o investidor

estrangeiro:

Vvt+l :VVt ’ (1+ r‘p,tﬁ-l) 3.1)

W, =W - (@+r,,,) (3.2)

Onde r,,,, € o retorno real do portfolio do investidor domestico (medido de

acordo com a inflacdo doméstica) e r;M € o retorno real do portfélio do investidor

estrangeiro (medido de acordo com a inflagdo estrangeira).
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O modelo assume que os agentes podem investir em apenas dois ativos, qual

sejam, o ativo doméstico e o ativo estrangeiro. Ou seja:

Mot = @=X) Tapa + % r;,ul (3.3)
r;,t+l = (1= %) Topa + X Tera (3.4)
Onde x e x; s&o as parcelas de W, e W, investida no ativo estrangeiro em t,

lie1 © Tqpn S0, respectivamente, o retorno real realizado em t+1 (sob a 6tica do

investidor doméstico) do ativo doméstico e do ativo estrangeiro e r,,,, € r,.,; S&0,

respectivamente, o retorno real (sob a Otica do investidor estrangeiro) do ativo
doméstico e do ativo estrangeiro. Cada investidor busca maximizar uma funcéo
objetivo crescente com a expectativa de sua riqueza e decrescente com sua

variancia alocando seus recursos entre o ativo doméstico e estrangeiro:

ov ov
£:V1>0,7:V2<0 (3.5)

max V = max V (E,(W.,), var,(W,.,))
ovar,
A decisdo de alocacdo dos investidores é simétrica. Por isso, analisa-se

primeiramente a decisdo do investidor doméstico para, em seguida apresentar a

deciséo do investidor estrangeiro.

O investidor doméstico

O retorno real do ativo doméstico e do ativo estrangeiro em termos de
variaveis observadas pelo investidor doméstico € dado por:
a1 = e =7 (3.6)
rd*,t+l =i, +As,; -7, (3.7)

Onde i, e i: sao, respectivamente, o retorno nominal do ativo doméstico e do
ativo estrangeiro em t, z,,, € a inflagdo doméstica e As,, é a variagdo cambial,

ambas medidas em t+1. Assim, o retorno real do portfélio fica:

rp,t+l = (1_ Xt) (it - ”t+1) + X (I: + Ast+1 - ”t+1) (3.8)

Apos alguma algebra e usando a equacéo (2.7), tem-se:

r‘p,t+1 =Ty T X -y (3.9)
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Ou seja, o problema de maximizagdo do investidor doméstico consiste em

escolher x, de forma a maximizar a seguinte fungéo objetivo:

mX?X V= mX?X V(Et (Vvt (1+ fia + X% -erHl)),V\/f var(rt + X 'ert+1)) (3.10)

A resolucéo desse problema se encontra no Apéndice C e seu resultado esta

transcrito abaixo:

— Et (ert+l) + pCOVt (Ast+l’7z't+l)
pvar (As,,) (3.11)

X

Onde p=-2V,W,/V, pode ser interpretado como a medida de averséo ao

z

risco do investidor doméstico. Nesse ponto, é interessante apresentar uma das
passagens da resolugdo do problema de maximizagcdo que permite tirar algumas
conclus@es bastante interessantes sobre o comportamento do prémio pelo risco

cambial. A passagem em questao é:

Et (ert+1) = pCov, (ert+11 rp,t+1) = pcov, (ert+11i p,t+1)_pcovt (ert+1’7rt+1) (3.12)

Em primeiro lugar, percebe-se que, quanto mais avesso ao risco for o
investidor maior sera o prémio exigido pelo risco cambial**. Em segundo lugar,
percebe-se que, quanto maior a covariancia entre o prémio pelo risco cambial e o
retorno nominal do portfélio maior o prémio exigido. Ou seja, se a covariancia do
prémio pelo risco cambial com o retorno nominal do portfélio for grande, o prémio
exigido serd grande para compensar o investidor pelo risco assumido. Por outro
lado, se a covariancia for negativa, o investidor tera um retorno excedente negativo,
ou seja, receberd menos que em sua moeda pelo beneficio de possuir um ativo que

lhe serve de seguro.

Finalmente, o ultimo termo reflete o grau de prote¢do que o ativo estrangeiro
traz em relacdo a inflagdo. Ou seja, se o ativo estrangeiro apresentar alta
covariancia com a inflagdo doméstica o prémio exigido serd baixo, posto que uma

maior inflagdo doméstica reduz a riqueza real do investidor.

Na verdade, essa € a solugcdo do modelo caso o investidor doméstico detenha
a totalidade dos ativos do mundo, ou seja, quando n&o existir investidor estrangeiro.

Obviamente esse caso ndo € interessante do ponto de vista pratico, mas como

* Quanto maior o coeficiente de aversao ao risco maior o modulo da expectativa do prémio pelo risco
cambial.
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mencionado permite apresentar a intuicdo por detrds do modelo. Em seguida,

apresenta-se a decisdo do investidor estrangeiro.

O investidor estrangeiro

A decisao do investidor estrangeiro é completamente simétrica a do investidor
doméstico e por isso sera feita de forma mais sucinta. O retorno real do ativo
doméstico e do ativo estrangeiro em termos de variaveis observadas pelo investidor

estrangeiro é dado por:

Fer = Iy —ASy — T (3.13)

Mot = it A (3.14)
Onde r,, é a inflagdo estrangeira medida em t+1. Usando as equagdes

acima e a equacao (2.7), tem-se apés alguma manipulacédo algébrica que o retorno

real do portfélio estrangeiro é igual a:

rr;,t+1 = (1_ X:) : (it - ASH—l - ﬂ:+l) + X: (': - ﬂ:+l) = re,t+l + X: (Ol (3.15)
O problema de maximizagdo do investidor estrangeiro consiste em escolher

x. de forma a maximizar a mesma fungdo objetivo do investidor doméstico. A

solugéo se encontra no Apéndice C e seu resultado esté transcrito a seguir:

X: — Et (ert+1)+p* Covt(AStJrl’ﬂ-;rl) +1

P’ var, (As,.,) (3.16)

Onde p" =-2V,} /V, é medida de avers&o ao risco do investidor estrangeiro.

A solucdo do modelo

A solucdo do modelo é dada igualando-se a demanda por ativos estrangeiros
(ou domésticos) a sua respectiva oferta. A demanda por ativos estrangeiros é dada

somando-se a demanda do investidor doméstico a do investidor estrangeiro:

D =x -W +x W (3.17)
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Substituindo os resultados obtidos em (3.12) e em (3.17) na equagao acima,

tem-se que a demanda por ativos estrangeiros € dada por:

D _ [ Et (at+1) + IOCOV,[ (ASJrl’”tJrl)j W + [ Et (at+1) + 104k Covt (Ast+117z.:+1)
= t *
pvar (As,,) p var(As,)

A oferta de ativos estrangeiros € assumida como sendo uma fragdo Q

+1j .W* (3.18)

constante do estoque global de ativos K, :

S=0Q-K, (3.19)
Chamando de o, =W, /K, a parcela dos ativos globais detida pelo investidor
doméstico, de , =W, /K, a parcela detida pelo investidor estrangeiro e assumindo

que u=p=p *° tem-se:

= E, (er..) + ucov, (As,,,7.,) ‘o + E, (at+1)+ycovt(AS+l1”:+l)+1 a):
pvar (Ast+1) pvar, (ASHl) (3.20)

Lembrando que o, + @, =1 e ap6s alguma algebra, chega-se finalmente a
expresséo do prémio pelo risco cambial:
E,(er,) = - (Q- 0] )-van (88.,) ..
:u : (Covt (ASJrl’”tJrl) : a)t + Covt (AS+117[:+1) : CU: )

Para facilitar a compreens@o do modelo, é possivel re-escrever a equagao

(3.21)

acima da seguinte forma®®:

Et (ert+l) =M (tht - (1_ X: )0): ) var, (ASH-:L)
— - (CoV (AS..1, 701) - 0, + COV, (AS, 1, 70y) - ;) (3.22)
Ou seja:

(i) Supondo que a covariancia entre a inflagdo e a variacdo cambial seja
igual a zero (caso em que a inflagdo € perfeitamente projetavel), o prémio
pelo risco cambial depende exclusivamente das posigcbes relativas de
cada investidor. Dito de outra forma, o prémio depende da diferenca entre
a posicao do investidor doméstico em ativos estrangeiros e a posi¢do do

investidor estrangeiro em ativos domésticos. Quando o investidor

!> Essa hipétese é bastante forte ja que significa assumir que ambos os investidores possuem a
mesma aversao ao risco. Infelizmente essa hipétese normalmente nédo € devidamente destacada nos
trabalhos que discutem o CAPM internacional.

' Basta substituir Q por X @, + X @; .
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doméstico € credor, ou seja, X o, > (1— X; Jo, , 0 prémio pelo risco cambial

é positivo de forma a compensar o investidor pelo risco assumido ao
investir em titulos estrangeiros. Quando o investidor doméstico é devedor
a logica se inverte.

(i) Ainflagdo pode ter efeito positivo ou negativo sobre o prémio dependendo

de sua covariancia com a variagdo cambial'’

. Quando maior a covariancia
entre inflagdo e variagcdo cambial, maior o seguro proporcionado por

investimentos no estrangeiro e, por conseguinte menor o prémio exigido.

A seguir, deriva-se um modelo restrito a dois paises em que o pais

estrangeiro apresenta prémio de risco.

3.3. MODELO RESTRITO COM PREMIO DE RISCO

O modelo emprega as mesmas hipéteses do modelo apresentado para dois

z

paises sem prémio de risco. A Unica diferenca € que nesse modelo o pais

estrangeiro apresenta um prémio de risco p variavel. Dada a similaridade dos

modelos, vamos passar diretamente para a decisdo do investidor doméstico.

O investidor doméstico

O retorno real do ativo doméstico, do ativo estrangeiro e do portfélio

domeéstico em termos de variaveis observadas pelo investidor doméstico é dado por:

ot = Iy = 7o (3.23)
r.d*,H-l = I: + Pt AS-HL T (3.24)
Mot = Iy = Tq + % (It + Py i+ ASt+l) (3.25)

Onde p,,, é o prémio de risco exigido por investidores domésticos para

comprar titulos emitidos pelo pais estrangeiro denominados na moeda domestica.

7 vale ressaltar que, na pratica é praticamente impossivel que tanto a inflagio doméstica quanto a
inflacdo estrangeira tenha covaridncia positiva com a variagao cambial. Nesse caso, o que importa é
qual inflacdo € mais afetada pela variacdo cambial.
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O problema de maximizagdo enfrentado pelo investidor € analogo ao ja

apresentado e sua condi¢do de primeira ordem é dada por:

aEt (Vvt+l)+v aVart (Vvt+l) _

V, =0

toox, 2 ox, (3.26)
Sabendo que®®:
aEta(X:m =W,(E,(i; + P, i, +28.,)) (3.27)
avag—)iwm) = 2W?2 0oV (= 7y + X - (P + ASiy ) Py + AS) (3.28)
Tem-se, ap0ds alguma &lgebra a solu¢ao do problema:
g - EEr) + poov, (P 48,4, 7)

p Vart ( pt+l + ASHI) (329)
Onde p=-2V,W,/V, é a medida de aversé&o ao risco do investidor doméstico.

De forma similar ao modelo anterior, é simples verificar a partir da equagéo 3.30 que

a condicao de segunda ordem ¢é satisfeita.

O investidor estrangeiro

O retorno real do ativo domeéstico, do ativo estrangeiro e do portfélio

estrangeiro em termos de variaveis observadas pelo investidor estrangeiro é dado

por:

r.e,t+l = it - ASHI - 7[:+1 (330)

r;Hl = I: + pt+l - 7[:+1 (331)

r;,t+l = it - Ast+1 - ”:+1 +X '(i:+1 + Pra — it + Ast+1) (3.32)
Novamente, sabendo que:

OE, (W, el o _

ta(xttl) :\Nt (Et (It T P~ Ast+1)) (3.33)

ovar, (W, . . .

éf(tl) = g/vtj. Covt (_ ASHI - 7Z-t+l + Xt : (pt+l + ASHI)’ pt+l + ASHI) (334)
t

'8 vale lembrar que avgr(x) = ZCOV(X, X')
X
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A solucéo do problema de maximizacao é dada por:

o = E (er,,)+p €OV (P +AS, 7))+ p covt(ASHl, Py + Asm)
t - *
p var (P, +As,,) (3.35)

A solucao do modelo

A solu¢do do modelo é dada de forma idéntica & do modelo sem prémio de
risco, ou seja, igualando-se a demanda por ativos estrangeiros a sua respectiva

oferta:

D=x W +x ‘W =Q-K, =S (3.36)

Substituindo os resultados obtidos em (3.30) e (3.36) na equagdo acima e
utiizando as mesmas hipéteses ja apresentadas (notadamente a ja discutida
hip6tese de que os coeficientes de aversdo ao risco dos dois investidores séo

iguais), tem-se:

Et (ert+l) = ,Ll : (Q - 60: ) COVt (ASHI’ pt+l + ASHI) BEEEE

s M (Covt ( Pia t ASHl’ﬂ-Hl) @ + COV, ( P t ASHl’”t*Jrl) : 60:) (3'37)
Que é equivalente a:
E (er,1) = - (%, —(1-X) - @, ) cov, (AS 1, Py +AS.0) — ...
R :u : (Covt ( pt+l + ASH’”HI) : a)t + COVt ( pt+l + ASH’”:H) : CU:) (338)

Comparando as solu¢des dos dois modelos apresentados, verifica-se que
ambas séo bastante similares. A Unica diferenca € a inclusdo do termo de prémio de
risco na solugdo. Assumindo que o segundo termo de (3.39) é igual a zero (caso em
que a inflacdo é perfeitamente projetdvel) e que o prémio de risco co-varia
|19’

positivamente com a variacdo cambial™, é esperado que este modelo preveja um

prémio pelo risco cambial maior que o modelo descrito anteriormente.

A seguir, apresenta-se um modelo generalizado para vérios paises sem

prémio pelo risco cambial.

1% De acordo do os dados analisados no capitulo 2, esse parece ser o caso para a maioria dos paises
emergentes.
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3.4. MODELO GENERALIZADO SEM PREMIO DE RISCO

A generalizacdo do primeiro modelo apresentado para vérios paises €
bastante direta, porém intensiva em algebra matricial. Como no caso anterior,
assume-se que existe apenas um agente em cada pais e que estes buscam
maximizar sua riqueza real ao final do periodo. Além disso, continua existindo
apenas um ativo negociavel em cada pais com as mesmas caracteristicas dos ativos

descritos anteriormente.

Apenas para simplificar a apresentacdo do modelo e sem nenhuma perda de
generalidade vamos assumir que o pais 1 é o pais doméstico. Dessa forma, todas
as variacdes cambiais apresentadas daqui em diante serdo medidas em relacdo a

moeda doméstica, ou seja, As ., € a variagdo cambial da moeda do pais i em

relacédo & moeda doméstica®

Denotando-se x, ., a parcela do portfolio do investidor i investida no ativo j no

jt
instante t e sabendo que a somatoria dessas parcelas é igual a um, tem-se que a

riqueza real do investidor i em t+1 é dada por**

Vvi,t+l Z\Ni,t '(1+ il,t _Asﬁ,ul Tin T Xltpt)

(3.39)

Xi 2.t I 2t+1 l t+1 ASZ t+1 e2,l,t+l

IS,H—l l t+1 ASS t+1 _ e3,l,t+l

t+1
I n,t+l l t+1 ASn t+1 en,l,t+l
Onde r,,,, € inflacdo do paisimedidaemt+l, X;, € o vetor das parcelas

do portfolio do investidor i investidas nos ativos 2 an e P, € o vetor de prémios pelo

risco cambial em relagdo ao pais doméstico medido em t+1.

% A variagdo cambial do pais 1 em relacdo a moeda doméstica é zero por construcao.

2L Apenas para mostrar a intuicdo da equacio apresentada, a riqueza do investidor 2 em um caso
onde existem trés paises fica:

W, =W,, (1+(1 X5 — ng)(l ~As,) +x22|2+x23(3+A53—A52)—7z2)
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O problema de maximizagdo enfrentado por cada investidor é anélogo ao
caso de dois paises. A Unica diferenca € que existem n-1 condi¢cdes de primeira

ordem para cada pais que formam o sistema apresentado abaixo:

1
DX, =__Pt+1+Hi,t+1 +@, (3.40)
var(As,) COV(As,,AS;) ... cov(As,,As,) cov(r,,As,)
cov(As,,As;) var(As,) . cov(r,,As,)
- : : ! it — :
cov(As,,As,) e var(As,) cov(r,,As,)

Onde @ ¢é a matriz de covariancia dos retornos das taxas de cambio, IT, ,, €

o vetor de covariancia entre a inflagdo do pais i e a variagdo da taxa de cambio e

®, ¢ a coluna i-1 da matriz?* @ . O parametro p, é o coeficiente de avers&o ao risco

do investidor i. Dessa forma, a solugéo do problema de maximizagéo € dada por:

det T,

i,j,t+1

oo i=l.ne j=2.n

Xijt = (3.41)
Onde [, € dada substituindo-se a coluna j-1 da matriz ® pelo vetor
1/ p,P,, +1I1,,, +®,. Observe que o sistema fornece as solugGes para as parcelas

investidas no pais 2 a n e que a parcela investida no ativo doméstico € calculada

sabendo que a soma das parcelas do investidor i deve ser igual a unidade.

Como no caso para dois paises, a solugdo do modelo é dada igualando-se a

demanda por cada ativo j a sua respectiva oferta. Chamando de o, =W, /K, a
parcela dos ativos globais detida pelo investidor i, e de k; a fracdo dos ativos do

pais j sobre os ativos globais, tem-se a seguinte igualdade para cada ativo j**:
n
K = 2% W, (3.42)
Que, utilizando a equagao 3.26, pode ser re-escrito como:

n
k; det®d = ;detri, oW (3.43)

%2 Para o pais doméstico a matriz @, , é nula.

8 Como no caso para dois paises, assume-se que os coeficientes de aversio a risco dos investidores
s&o constantes e iguais a L.
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Utilizando algumas propriedades do determinante?®, é possivel decompor

determinante da matriz T,

i i1 NO determinante e duas matrizes. A primeira matriz

['"ijw € obtida subtraindo o termo IT,,,+®, da coluna j-1 da matriz T, A

it+1 ijt+lr

segunda matriz I'%; .. € obtida subtraindo o termo 1/ p, P, da coluna j-1 da matriz

r Dessa forma, tem-se:

i jt+1

n n
k; det® —Zdetl—‘Ri,j,le\ILt = Zdetl“"i,j,mvvm
i1

i=1

(3.44)

E, dado que a somatoria das parcelas dos ativos globais € igual a unidade e

novamente empregando as propriedades do determinante tem-se:

[kj detq)_lzl:detrR"“*lWi,tJﬂ:det\PJv‘ (3.45)

Onde u € o coeficiente de aversdo ao risco e ¥, € igual a matriz @

substituindo-se a coluna j-1 pelo vetor P_,. A equacdo (3.46) é um sistema de

equacdes lineares que uma vez resolvido fornece a solugdo do modelo, ou seja, o

vetor B,;. E, para solucionar o sistema €& necessario decompor a matriz ¥, em

seus co-fatores de forma a colocar em evidéncia cada elemento do vetor B,_;,.

A seguir, estimam-se os modelos apresentados com o objetivo de verificar se

estes sdo capazes de prever o comportamento descrito no Capitulo 2.

% As duas propriedades dos determinantes empregadas foram:

0] A multiplicacdo de um determinante por um escalar € igual ao determinante da matriz
original multiplicando-se uma linha ou uma coluna pelo escalar, €;

(ii) Se apenas uma linha ou uma coluna de duas matrizes forem diferentes a soma dos
seus determinantes é igual ao determinante da matriz obtida somando-se elemento a
elemento a linha ou coluna diferente e mantendo-se os demais elementos.

43



4. ESTIMACAO DO MODELO

Este capitulo busca estimar os modelos apresentados no capitulo anterior
com o objetivo se verificar se estes sdo capazes de prever a magnitude no retorno
excedente apresentado no primeiro capitulo. Quando possivel também foi analisado

se estes sdo capazes de prever sua alta variancia.

O capitulo esta divido em trés partes, uma para cada modelo desenvolvido. A
primeira parte estima o modelo restrito a dois paises sem prémio de risco para cada
uma das moedas selecionadas, ou seja, assume que nenhum pais apresente prémio
de risco. A segunda estima o modelo restrito a dois paises com prémio de risco
apenas para o caso do real e o motivo para tanto € que apenas para o Brasil foi
calculado uma série de prémio de risco conforme descrito no Apéndice B.
Finalmente, a terceira parte estima o modelo geral para o conjunto das moedas

selecionadas.

4.1. ESTIMACAO DO MODELO RESTRITO SEM PREMIO DE RISCO

De acordo com o primeiro modelo desenvolvido, o risco cambial € dado pela

equacéao (3.23) reproduzida abaixo:

E(ert+1) = fu(xtwt - (l_ X: ) (0: )Var(ASt+1)
- t{CoV(AS 1, 7 )0, + COV(AS, .1, 710 ) ;) *1)

A variancia da variacdo cambial e sua covariancia com as taxas de inflagéo
doméstica e estrangeira sdo facilmente calculadas. As taxas de cambio utilizadas
sdo as mesmas empregadas no capitulo 2 para analisar o comportamento do
retorno excedente realizado e apresentam as mesmas excegdes. A inflagdo
doméstica (norte americana) foi aproximada pelo CPI (consumer price index) mensal
divulgado pelo Bureau of Labor Statistics e a inflagdo estrangeira pela inflagéo
mensal ao consumidor de cada pais conforme divulgada pela Bloomberg. As
excecdes foram o délar canadense e yuan chinés. Nesses casos, utilizou-se,
respectivamente, uma interpolagdo geométrica a partir da inflagdo trimestral

divulgada pela Bloomberg e uma série mensal divulgada pelo FMI.
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A fracdo dos ativos globais detida por cada investidor é algo bastante
problematico de se determinar posto que néo existe estatistica confiavel sobre esse
ndmero. Além disso, para o caso restrito a dois paises surge mais um complicador,
pois € bastante razodvel supor que, em um mundo formado apenas duas
economias, a dotacdo de riqueza seria bastante diferente da atual. Dessa forma,
devido & falta de uma estatistica melhor, a parcela detida por cada investidor foi
aproximada pelo PIB relativo de cada economia como apresentado na Tabela a
seguir. Apenas como exemplo, a Tabela indica que, em um mundo formado por
Estados Unidos e Suiga, o primeiro deteria 93.33% e o segundo 2.77% dos ativos

globais.

Tabela 9. Frac&o dos ativos globais detido pelosin  vestidores de cada regido.

pais PIB

nome codigo usD' %’ %"
Estados Unidos usD 13,245 33.11% n.d.
Unido Européia EUR 10,623 26.55% 44.51%
Japao YEN 4,367 10.92% 24.80%
Inglaterra GBP 2,374 5.93% 15.20%
Canada CAD 1,269 3.17% 8.74%
Hong Kong HKD 190 0.47% 1.41%
Suica CHF 377 0.94% 2.77%
Australia AUD 755 1.89% 5.39%
Russia RUB 979 2.45% 6.88%
China CNY 2,630 6.57% 16.57%
Coréia do Sul KRW 888 2.22% 6.28%
india INR 887 2.22% 6.28%
Brasil BRL 1,068 2.67% 7.46%
Taiwan TWD 356 0.89% 2.62%

QOutros 8,202

T

FMI, World Economic Outlook, April 2007. PIB de 2006 a pregos correntes em bilhdes de USD.

Dado previsto para Unido Européia e Inglaterra.

Fragdo do PIB considerando apenas os paises indicados.

Fragdo do PIB considerando um mundo formado apenas pelo pais em questdo mais os Estados Unidos.

Como o objetivo desse trabalho é verificar se 0 modelo é capaz de prever a
magnitude observada do prémio pelo risco cambial, a analise foi realizada de forma
similar a feita por Mehra e Precott (1985) para o equity risk premium. Ou seja,
buscou-se responder a seguinte pergunta: dado o retorno excedente calculado no
primeiro capitulo, os valores dos parametros comentados acima e diferentes valores
para as parcelas investidas no ativo estrangeiro pelo investidor doméstico e

estrangeiro, qual é o coeficiente de aversdo ao risco implicito? As Tabelas 9 a 21
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apresentam a resposta a pergunta. Lembre-se que x representa a fragdo dos ativos
do investidor doméstico alocada no ativo estrangeiro e x* a fracdo dos ativos do

investidor estrangeiro alocada no ativo estrangeiro®.

As parcelas investidas no ativo doméstico e estrangeiro apresentadas sao tais
que cada investidor detenha pelo menos 70% de sua riqueza investida no ativo local,
ou seja, o investidor estrangeiro aloca pelo menos 70% do seu portfélio no ativo
estrangeiro e o investidor doméstico aloca pelo menos 70% do seu portfélio no ativo
doméstico. Varios estudos sobre diversificacdo internacional de portfolio sugerem
gue os agentes investem a grande maioria de seus recursos em ativos domésticos
e, dessa forma, é possivel dizer com razoavel confianca, que a regido estudada

compreende o caso real.

Tabela 10 — Coeficientes implicitos de aversao ao r isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

modelo restrito sem prémio de risco para o euro.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
% X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% (390) (199) (81) (40) (14) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.01%)
2% 1,965 (512) (107) (46) (14) 0.00% (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.01%)
5% 103 138 (7,644) (80) (16) 0.00% 0.00%  (0.00%) (0.00%) (0.01%)
10% 40 44 66 344 (22) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  (0.01%)
30% 12 12 13 16 66 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 11 — Coeficientes implicitos de aversao ao r isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

modelo restrito sem prémio de risco para o yen.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
N X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% 375 319 220 145 61 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.01%)
2% 810 586 320 182 67 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.01%)
5% (327) (386) (853) 841 94| 000% 000%  0.00% (0.00%) (0.01%)
10% (98) (103) (120) (168) 288 | 001%  001%  0.00%  0.00% (0.00%)
30% (26) (26) (27) (29) (40) | 0.02%  0.02%  0.02%  0.02%  0.01%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 12 — Coeficientes implicitos de aversao ao r isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

modelo restrito sem prémio de risco para a libra.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
y X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% (972) (787) (501) (312) (124) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% 3,130 12,841  (1,546) (539) (150) 0.00% 0.00%  (0.00%) (0.00%) (0.00%)
5% 229 243 294 457 (378) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  (0.00%)
10% 90 92 99 112 244 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
30% 26 26 27 28 32 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.01%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

% S0b a 6tica do investidor doméstico, ou seja, tanto X quanto X se referem ao mesmo ativo .
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Tabela 13 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o délar ca

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
nadense.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% (542) (516) (450) (371) (218) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% (1,163)  (1,048) (808) (585) (278) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
5% 477 500 582 803  (1,558) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% (0.00%)
10% 142 144 151 162 233 | 000%  000%  0.00%  0.00%  0.00%
30% 37 38 38 39 42| 001% 001% 001%  0.01%  0.01%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 14 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o délar de

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
Hong Kong.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
X
1% 891 891 890 888 881 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% 917 916 915 913 906 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
5% 1,002 1,002 1,000 998 989 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
10% 1,187 1,186 1,184 1,181 1,169 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
30% 4,519 4510 4,483 4,439 4,271 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 15 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o franco s

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
uico.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
N X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% 403 340 232 151 63 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% (73) (76) (85) (105)  (3,124) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
5% (16) (16) (17) (17) (21) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
10% (7) (7) (7) (7) (8) 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%
30% (2) (2) (2) (2) (2) 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 16 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o délar au

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
straliano.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X | 99%  98%  95%  90%  70% | 99%  98%  95%  90%  70%
X
1% 568 603 740 1,190  (831) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% (0.00%)
2% 281 290 318 380 1696 | 000%  000%  0.00%  0.00%  0.00%
5% 112 113 117 125 168 | 001%  001%  0.01%  0.01%  0.00%
10% 56 56 57 59 67| 001% 001% 001%  001%  001%
30% 19 19 19 19 20| 0.04%  0.04%  0.04%  0.03%  0.03%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 17 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o yuan.

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
b X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% 24 24 23 21 16 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% 27 26 25 23 17 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
5% 37 36 34 30 21| (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
10% 110 102 84 65 34| (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
30% (16) (16) (17) (18) (24) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.
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Tabela 18 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o won.

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X X | 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% 2,544 3,401 (318K)  (2,006) (403) | 0.00%  0.00% (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% 535 565 678 1,022 (997) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% (0.00%)
5% 159 161 169 185 292 | 000%  000%  0.00%  0.00%  0.00%
10% 73 74 75 78 92| 001% 001% 001%  0.01%  0.00%
30% 23 23 23 24 25| 002%  0.02%  002%  0.02%  0.02%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 19 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o délar de

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
Taiwan.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
x| 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
X
1% 940 901 799 673 413 | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% (1,466) (1,574) (2,022)  (3,843) 1,476 | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% (0.00%)
5% (169) (170) (174) (182) (219) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%
10% (68) (68) (69) (70) (75) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%
30% (20) (20) (20) (20) (21) | 0.01%  001%  0.01%  0.01%  0.01%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 20 — Coeficientes implicitos de aversao ao r

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

modelo restrito sem prémio de risco para a rdpia in diana.
COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X’ 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
X
1% 1,656 1,906 3,485  (9,159) (590) | 0.00% 0.00% 0.00%  (0.00%) (0.00%)
2% 560 586 680 931 (1,959) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  (0.00%)
5% 187 190 199 216 329 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
10% 89 89 91 95 112 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
30% 29 29 29 29 31 0.01% 0.01% 0.01% 0.01% 0.01%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 21 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o rublo.

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
x| 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
X
1% (1,065)  (1,048)  (1,000) (930) (726) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
2% (1,362)  (1,335) (1,258) (1,149) (852) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
5% (8,362) (7,422)  (5,551) (3,908) (1,790) | (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%) (0.00%)
10% 1,105 1,124 1,185 1,301 2,148 | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%
30% 200 201 202 206 219 | 000%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

Tabela 22 — Coeficientes implicitos de aversao ao r
modelo restrito sem prémio de risco para o real.

isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
X | 99%  98%  95%  90%  70% | 99%  98%  95%  90%  70%
X
1% 352 386 541 1,633 (231) | 0.00%  0.00%  0.00%  0.00% (0.01%)
2% 169 177 203 272 (789) | 001%  001%  0.01%  0.01%  (0.00%)
5% 66 67 71 78 126 | 002%  002%  0.02%  0.02%  0.01%
10% 33 33 34 35 43| 004%  004%  004%  0.04%  0.03%
30% 11 11 11 11 12| 013%  013%  013%  0.13%  0.12%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.
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E importante ressaltar que os valores negativos encontrados para o
coeficiente de aversdo ao risco sdo infactiveis posto que, por construgdo, tal
coeficiente é necessariamente positivo. Ou seja, locais onde foi calculado um
coeficiente de aversdo ao risco negativo implicam em fragbes alocadas pelos
investidores impossiveis de serem alcangcadas com as hip6teses assumidas pelo

modelo.

Como pode ser observado, o coeficiente de averséo ao risco que justificaria o
retorno excedente encontrado no primeiro capitulo € maior que 10 para grande parte
das moedas e cenarios analisados. Tal valor é bastante superior ao coeficiente
estimado por diversos autores em diferentes estudos, que, de forma geral,
encontram um valor entre 1 e 2. Arrow (1971) sumariza diversos estudos e conclui
que o coeficiente de aversdo ao risco relativo a riqueza é praticamente constante.
Além disso, argumenta em base tedrica que o valor do coeficiente deve ser proximo
a 1. Friend e Blume (1975) apresentam evidéncias baseadas no portfélio detido por
individuos de que o coeficiente deve ser maior, e estimam que o parametro gire ao
redor de 2. Kydland e Prescott (1982) no seu estudo sobre flutuagdes agregadas
identificaram que era necessario um valor entre 1 e 2 para reproduzir as variacdes
relativas de consumo e investimento. Utilizando um modelo similar, Altug (1983)
estima que o parametro deva ser préximo de zero. Estudando a resposta no balanco
de pagamento de paises pequenos a choques nos seus termos de troca, Kehoe
(1984) encontra valor proximo a 1. Hildren e Knowles (1982) no seu estudo sobre o
comportamento dos fazendeiros também obtiveram valores entre 1 e 2. E,
estudando o ciclo de poupanca, Tobin e Dolde (1971) empregam valor de 1,5 para

reproduzir o padréo observado.

As Tabelas 10 a 22 também apresentam o retorno excedente calculado para
diferentes fragbes alocadas no ativo estrangeiro assumindo-se um coeficiente de
aversdo ao risco de 1.5. E interessante notar que o retorno excedente calculado
dessa forma e o retorno excedente encontrado no primeiro capitulo possuem ordens
de grandeza diferentes. De forma grosseira, 0 modelo restrito a dois paises sem

prémio de risco conseguiu explicar aproximadamente 10% do prémio realizado.

Para o caso simplificado de dois paises ainda é possivel tirar algumas
conclus@es interessantes sobre a variancia prevista pelo modelo para o retorno

excedente. De acordo com a solucdo apresentada no inicio desse capitulo, a
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variancia de tal retorno deve necessariamente vir da variancia de algum de seus
termos. Assumindo-se que a variancia da variagdo cambial, assim como sua
covariancia com a inflagdo doméstica e estrangeira, sejam constante, a variancia do
prémio s6 pode ser explicada pela variancia das frac6es dos ativos globais detidas
pelos investidores, da decisdo de alocacdo dos respectivos portfolios ou do

7

coeficiente de aversdo ao risco. O coeficiente de aversdo a risco é usualmente
assumido como constante ja que este € um fundamento microecondmico que
caracteriza o agente. Além do mais, Arrow (1971) argumenta que tal coeficiente é

praticamente constante em relagdo a riqueza.

Dessa forma, as fontes de variancia do prémio pelo risco cambial ficam

bastante reduzidas, resultando unicamente da variancia do termo (tht —(1— xt)a)t)

A fracdo da riqueza global detida por cada investidor s é alterada no longo prazo de
forma que, para a frequéncia analisada nesse trabalho, pode ser assumida como
constante. E, analisando dados do balango de pagamentos, diversos autores
argumentam que a decisdo de alocacdo dos investidores ndo possui variancia
suficiente para explicar a alta variancia observada do retorno excedente. Ou seja, 0
modelo desenvolvido mostra-se incapaz de prever a elevada variancia observada do

prémio pelo risco cambial realizado.

4.2. ESTIMACAO DO MODELO RESTRITO COM PREMIO DE RISCO

Novamente, de acordo com o segundo modelo desenvolvido, o risco cambial

é dado pela equacao (3.39) reproduzida abaixo:

E (€)= 1 (%@ — (1= X) - @] )- COV, (AS., Py + AS) ..
- M (COVt (pt+l + ASﬁ-l’ﬂH-l) - @ + COV, (pt+l + AS+1’7T:+1) ’ C():)

As variaveis do modelo sao idénticas as do modelo anterior e, portanto, nao

(4.2)

serdo novamente discutidas. A Unica excecdo € o prémio de risco cuja série
corresponde a que foi construida no capitulo 2 e descrita no Apéndice B. Lembre-se

que, como j& mencionado, esse modelo foi estimado apenas para o real.

O estudo foi realizado de forma analoga ao anterior. Em primeiro lugar, foram
calculados os coeficientes de aversdo ao risco implicitos, dada todas as demais

variaveis e assumindo-se diferentes combinagdes para as parcelas alocadas pelos
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investidores no ativo estrangeiro. Em seguida foram calculados os prémios pelo
risco cambial previstos pelo modelo dado um coeficiente de aversédo ao risco de 1,5.

Os resultados se encontram na Tabela a seguir.

Tabela 23 — Coeficientes implicitos de aversao ao r isco e prémio pelo risco cambial fornecidos pelo
modelo com prémio de risco para o real.

COEFICIENTE DE AVERSAO AO RISCO PREMIO PELO RISCO CAMBIAL
» X 99% 98% 95% 90% 70% 99% 98% 95% 90% 70%
1% 170 185 254 663 (122) 0.01% 0.01% 0.01% 0.00%  (0.01%)
2% 84 87 100 132 (457) 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00%
5% 33 34 36 39 63 0.04% 0.04% 0.04% 0.04% 0.02%
10% 17 17 17 18 22 0.09% 0.09% 0.09% 0.08% 0.07%
30% 6 6 6 6 6 0.26% 0.26% 0.26% 0.26% 0.24%

Valores entre paréntese representam nimeros negativos.

E muito interessante notar que a introdugdo do prémio de risco melhorou
consideravelmente o poder de previsdo do modelo. Dependendo do cenério que se
assume para as parcelas alocadas pelos investidores no ativo estrangeiro, o modelo

foi capaz de prever pouco mais que 25% do retorno excedente realizado.

O modelo ndo fornece nenhuma melhoria em relacdo & alta varidncia
observada do prémio pelo risco cambial, posto que as variaveis que poderiam
justificar o fendbmeno sdo exatamente as mesmas do modelo anterior. Porém o
modelo langa uma interessante possibilidade de melhoria nesse sentido, qual seja
modelar o prémio de risco como sendo uma variavel heteroscedastica. Nesse caso,
a solucédo conteria ao menos mais um termo capaz de adicionar variancia ao prémio

pelo risco cambial.

4.3. ESTIMACAO DO MODELO GENERALIZADO SEM PREMIO DE RISCO

O primeiro passo necessario para estimar o modelo generalizado é
determinar a matriz de covariancia entre as variacbes cambiais e as matrizes de
covariancia entre as variagdes cambiais e as inflagdes de cada economia. A maior
parte dos dados empregados para estimar tais matrizes coincide com os ja

discutidos no primeiro capitulo. A inflagdo de cada pais foi aproximada pelo
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logaritmo da inflagdo mensal ao consumidor divulgada pela Bloomberg para todos os

paises com as mesmas excecdes analisadas na primeira parte desse capitulo.

A matriz de covariancia das variagdes cambiais ndo sera apresentada, pois 0o
primeiro capitulo apresenta sua matriz de correlacdo. A matriz de correlacao contém
praticamente a mesma carga de informacgéo, porém tem a vantagem de apresentar
nameros comparaveis. Pelo mesmo motivo, a matriz de covariancia entre as
variagcdes cambiais e as inflagbes nédo sera apresentada, mas sim sua matriz de

correlagdo como exibido na Tabela 24.

Tabela 24. Correlacdo das variagbes cambiais e asi  nflagdes de cada pais.

inflacdo

cambial
EUR 5 14 14 | 25 14 1 17 | 2 | ) | (0 5 | (12) | (10) | 17
JPY 18 9 11 16 16 16 | 15 1 (3) | 17 2 9 (9) 8
GBP 9 1 8 5 14 | 3) | 12 | (3) 1 (4) | 10 | (19 | (7) 5
CAD 16 16 | 38 15 21 3 30 17 14 6 7 ) | (13) | (4
HKD 17 36 17 35 15 5 21 | (4) | (6) | (9) 3 [ (12) | (29) | 8
CHF 15 17 12 28 20 2 21 2 3) | 3) 3 | (14) | (12) | 15
AUD @ | @ | @ | @ 6 11 13 2 1 2 3 7 12 12
CNY 11 | (14) | () 2 (4) 9 | (18) | 2 13 | (1) | 12 29 | (18) | (24)
KRW 1 | @7)| s (7) | (5) 8 5 (3) 4 | (14) | 2 7 14 6
TWD 2 7 | @ | (0) 8 14 4 (0) 8 | (11) | (7) | (16) | 20 4
INR 1 12 13 | (0) 1 4 8 (4) | 10 1 | @) | @ | @ 0
RUB 18 | (1) 1 3 12 19 12 3 24 | (3) | 10 4 3 (5)
BRL (2) 3 12 8 |(17)| 5 14 | (0) | 16 2 (5) | (7) 5 1

Fonte: Bloomberg e autor.
Os valores sdo expressos em %. Valores entre paréntese significam valores negativos.

O segundo passo consiste em se determinar o volume do estoque de ativos
disponivel em cada moeda. Pelos motivos discutidos no primeiro capitulo, foi
empregada a capitalizacdo burséatii média dos dias 1/Jan/2006, 1/Jul/2006 e
1/Jan/2007 como proxy. Esse numero esta sujeito a todo tipo de critica e uma

bastante forte é que, em teoria, 0 modelo construido considera apenas titulos de
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renda fixa e a estatistica empregada leva em conta apenas ac¢des. Porém, na falta

de estatistica melhor, esse foi o critério utilizado.

O terceiro passo consiste em determinar a fracdo da riqueza global detida por
cada investidor. Definir o volume do estoque de ativos disponivel em cada moeda ja
€ uma tarefa bastante complexa, mas definir a fracdo dos ativos globais detida por
cada investidor € mais ameacador. Uma possivel solugdo é assumir que o0s
investidores detenham fracdes iguais ao estoque de ativos em sua moeda, ou seja,
assumir que o investidor i possui parcela da riqueza global igual ao estoque relativo
de ativos de seu pais. Outra possivel solucdo € aproximar tais parcelas pelo PIB
relativo de cada pais. Esse ultimo método também esta sujeito a distor¢bes ja que o
PIB é uma variavel de fluxo e o que se busca é uma variavel de estoque. Apesar
disso, como assumido na estimagao dos modelos anteriores, optou-se por empregar

o PIB como proxy da fragéo dos ativos globais detido por cada investidor.

A Tabela a seguir exibe o PIB e a capitalizagdo bursatil relativa para as 14
economias selecionadas. Os dados exibidos apenas reproduzem os dados ja

apresentados na Tabela 1 ajustados para contemplar somente as economias

selecionadas.

Tabela 25. PIB e capitalizagdo bursétil ajustados p  ara os paises selecionados.

, 1 capitalizagdo

pais moeda PIB bursatil2
Estados Unidos usbD 33.1% 40.4%
Unido Européia EUR 26.6% 17.5%
Japao YEN 10.9% 12.1%
Inglaterra GBP 5.9% 8.5%
Canada CAD 3.2% 3.4%
Hong Kong HKD 0.5% 3.4%
Suica CHF 0.9% 2.5%
Austriélia AUD 1.9% 2.0%
Russia RUB 2.4% 1.9%
China CNY 6.6% 1.9%
Coréia do Sul KRW 2.2% 1.9%
india INR 2.2% 1.6%
Brasil BRL 2.7% 1.5%
Taiwan TWD 0.9% 1.4%

Total 100.0% 100.0%

" FEMI, World Economic Outlook, April 2007. PIB de 2006 a pregos correntes ajustados pelo autor.
O PIB é a proxy empregada para a fragao detida por cada investidor dos ativos globais.
2 Bloomberg. Média da capitalizac3o bursatil em 1/Jan/06, 1/Jul/06 e 1/Jan/07 ajustados pelo autor.
A capitalizagdo bursatil é a proxy empregada para o volume do estoque de ativos em cada moeda.
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Infelizmente, para o caso generalizado ndo é possivel fazer o mesmo
exercicio feito para duas economias, qual seja, determinar qual o coeficiente de
aversao ao risco que faz com que os retornos excedentes previstos sejam iguais aos
retornos excedentes realizados. O ndmero de varidveis envolvido é simplesmente
grande demais. Por esse motivo, apenas a segunda parte da analise foi realizada. A
Tabela a seguir apresenta os retornos excedentes previstos pelo modelo utilizando
os valores das variaveis ja discutidas e assumindo um coeficiente de aversao ao
risco de 1.5. Apenas para efeito de comparacéo, a Tabela também traz o retorno

excedente realizado calculado no capitulo 2.

Como pode ser observado, os retornos excedentes previstos pelo modelo séo
uma ordem de grandeza menor que os realizados. Porém, além da magnitude ser
bastante diferente da mensurada, os sinais dos retornos excedentes previstos sao
todos negativos conflitando com os realizados. Dessa forma, o modelo generalizado

néo foi capaz de melhorar os resultados.

Tabela 26. Retorno excedente realizado e previsto p elo modelo geral assumindo diferentes fracdes
detidas pelos investidores.

realizado previsto

(%més) (%més)

EUR 0.12 (0.005)
JPY (0.37) (0.002)

GBP 0.29 (0.002)
CAD 0.36 (0.003)
HKD (0.04) (0.000)
CHF (0.04) (0.005)
AUD 0.44 (0.003)
CNY (0.00) (0.000)
KRW 0.31 (0.001)
TWD (0.08) (0.001)
INR 0.11 (0.001)

RUB 0.43 (0.005)
BRL 0.97 (0.002)

Fonte: autor.
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5. CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi analisar o retorno excedente de investimentos no
estrangeiro e verificar se modelos baseados no CAPM internacional sdo capazes de

prever seu comportamento.

A primeira parte descreveu o comportamento do retorno excedente realizado
para treze importantes moedas globais, sempre em relacdo ao ddlar norte
americano. Como frequentemente reportado na literatura, o retorno excedente
realizado mostrou-se significativamente diferente de zero e com elevada variancia. A
moeda que apresentou o maior retorno excedente foi o real brasileiro (0.97% ao
més) e a que apresentou o menor foi o yen (-0.37% ao més). Das moedas que
seguem um regime de cambio flutuante, o retorno excedente que apresentou maior
desvio padréo foi o real (5.67% ao més) e a menor foi o rublo russo (0.93% ao més).
Ressalta-se que, as moedas que seguem um regime de cambio fixo também
apresentaram retorno excedente diferente de zero, apesar de substancialmente

menor e com menor variancia.

Também foi estudada a relagcdo entre o retorno excedente e o prémio de
risco. De forma geral, o resultado obtido € que apenas as moedas de paises em
desenvolvimento sdo afetadas pelo ultimo, que foi aproximado neste trabalho pelo
VIX e o EMBI+. Neste aspecto, o real parece ser a moeda mais fortemente afetada.
Finalmente, foi analisado se o retorno excedente mensurado apresenta as
caracteristicas destacadas por Fama (1984). E, curiosamente, os resultados foram
muito similares aos reportados por Fama para todas as moedas de paises
desenvolvidos. Para moedas de paises em desenvolvimento, os resultados foram

dubios.

A segunda parte descreveu trés modelos teoricos baseados no CAPM
internacional para prever o prémio pelo risco cambial. Uma verséo simplificada para
dois paises foi apresentada de forma a captar a intuicAo do modelo. Em linhas
gerais, o modelo diz que o prémio pelo risco cambial é uma fungéo do coeficiente de
aversdo ao risco e da covariancia entre o prémio pelo risco cambial e o retorno
nominal do portfélio do investidor. Ou seja, se 0 prémio pelo risco cambial covariar

positivamente com o retorno nominal do portfélio, o prémio exigido serd grande para
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compensar o investidor pelo risco assumido. Por outro lado, se o prémio pelo risco
cambial co-variar negativamente com o retorno nominal do portf6lio, o prémio
exigido serd baixo (ou negativo), pois a moeda estrangeira funciona como um
seguro para o investidor. O segundo modelo desenvolvido destacou a funcéo o
prémio de risco que, como visto do capitulo 4, € um componente importante da
solugdo. O terceiro modelo é uma generalizagdo do primeiro para completar varios

paises.

Finalmente, a terceira parte estimou os modelos apresentados para verificar
se estes séo capazes de prever a magnitude e a variancia do prémio pelo risco
cambial. O resultado geral € que esta classe de modelo ndo é capaz de prever
adequadamente nem magnitude do prémio, nem sua alta variancia. Vale ressaltar,
que esse resultado é freqlientemente encontrado na literatura econémica (Lewis,
1994). Quanto & magnitude, o primeiro modelo foi capaz de prever
aproximadamente 10% do prémio realizado para cada uma das treze moedas
selecionadas. O segundo modelo, infelizmente estimado apenas para o real, foi
capaz de prever quase 25% do prémio. Quanto a variancia, nenhum dos modelos
desenvolvidos foi capaz de prever seu elevado valor, porém, € notavel o fato que o
segundo modelo abriu uma interessante possibilidade de melhoria que pode ajudar

substancialmente a solugdo nesse sentido.

Apesar dos resultados, alguns pontos merecem ser discutidos, pois podem ter
tido impacto significativo nos resultados. Uma primeira questdo diz respeito aos
retornos nominais do ativo de cada pais. Como discutido durante a construcédo dos
modelos, 0s retornos nominais empregados deveriam estar ajustados por todos 0s
custos de transacédo e impostos envolvidos. Nao fez parte do escopo desse trabalho
analisar o sistema de negociagéo e de tributacdo de cada economia e, portanto, foi
assumido que o retorno dos ativos é igual & taxa de juros bésica local. Ao menos o
Brasil, essa € uma diferenca de aproximadamente 20% do retorno nominal do ativo
doméstico®® ja4 que esta foi a carga tributaria vigente durante a maior parte do

periodo analisado para investimentos em titulos publicos por parte de investidores

% Ressalta-se que essa é apenas a diferenca de retorno nominal devido ao imposto de renda. A
CPMF (contribuigdo provisOria sobre movimentacao financeira) era cobrada na entrada e saida de
recursos do Brasil a aliquota de 0.38% durante grande parte do periodo analisado. Avaliar os efeitos
da CPMF sobre o prémio pelo risco cambial € mais complexo, pois sua cobranga ndo é feita sobre
retorno e sim sobre o principal. Porém, é certo que sua inclusdo aumentaria o poder de explicacdo do
modelo ao diminuir o retorno de ativos brasileiros.
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estrangeiros. Nesse caso, apenas essa variavel faria com que o retorno excedente
observado fosse reduzido de 0.97% para 0.77% ao més, elevando o poder de
explicacdo do modelo para algo proximo a 35%. Além disso, os modelos assumem a
livre mobilidade de capital o que seguramente ndo é o caso para todos os paises da

amostra.

Um segundo ponto importante diz respeito ao periodo utilizado como amostra
que pode ter provocado um problema conhecido na literatura como small sample
problem. Como pode ser facilmente observado nos graficos apresentados no
Apéndice A, praticamente todas as moedas sofreram forte valorizacdo em relagéo
ao doélar norte americano, ou, dito de forma similar, o dolar sofreu grande
desvalorizacdo no periodo. Esse fato pode explicar parcela significativa do retorno
excedente calculado e, nesse caso, devido basicamente ao periodo analisado. De
fato, é pouco plausivel crer que o dolar sofrerd um processo de desvalorizacdo
continua que nunca se revertera. E mais crivel prever que, em algum momento essa
tendéncia se alterar4 de forma que ao se analisar um periodo maior os retornos

excedentes realizado sejam significativamente menores.

Além disso, para o caso o real hd outro aspecto bastante comentado na
literatura econdmica que pode ter influenciado o resultado. A livre flutuagéo do real
se iniciou apenas apds a desvalorizagdo de janeiro de 1999 e, dessa forma, é
razoavel supor que 0s agentes precisaram de algum tempo para “aprender’ o
comportamento na nova moeda. Ou seja, € provavel que exista (ou que existiu
durante os primeiros anos) um processo conhecido por learning. Esse processo
pode ter mascarado os resultados, pois durante um periodo significativo da amostra
0s agentes podem ter superestimado a probabilidade de uma desvalorizacéo (ou de
sua magnitude) o que se traduziu nos resultados em um retorno excedente

anormalmente alto.

Y

Outro aspecto diz respeito a distribuicdo de retornos das variaveis
empregadas. Ressalta-se que o CAPM ndo faz qualquer hip6tese sobre a
distribuicdo das variaveis bastando que os agentes tenham visdes homogéneas a
seu respeito. Porém, a funcdo objetivo maximizada traz consigo a hipotese de
normalidade ao assumir que a variancia € a medida de risco relevante dos agentes.
O principal motivo para essa hipotese tdo largamente utilizada em modelos

econbmicos é a facilidade que tal distribuicdo apresenta para modelar séries
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financeiras posto que praticamente todo o ferramental estatistico conhecido se
baseia nela. Porém, é suficiente analisar os dados apresentados no capitulo 2 para
verificar que a real distribuicdo das variaveis ndo é normal e que estas apresentam
forte excesso de curtoses. E bastante razoavel supor que modelos que assumam
distribuicbes com caracteristicas mais reais sejam capazes de explicar parcela

significativamente maior do prémio pelo risco cambial.

Portanto, apesar dos modelos desenvolvidos aqui ndo terem se mostrado
capazes de prever adequadamente a magnitude do prémio pelo risco cambial esse
trabalho aponta um caminho bastante promissor. Modelos baseados no CAPM
internacional com algumas das melhorias sugeridas acima (notadamente no que diz
respeito a distribuicdo das variaveis), estimados para periodos mais longos,
corretamente ajustados pelos custos de transagéo envolvidos e que sejam capazes
que capturar processos de learning devem ser capazes de explicar significativa

parcela do prémio pelo risco cambial.
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APENDICE A — RETORNO EXCEDENTE REALIZADO

Esse Apéndice apresenta os graficos do retorno excedente realizado em
relagdo ao dodlar norte americano vis-a-vis a taxa de cambio de expressa em sua
convengao de mercado para cada uma das treze moedas selecionadas. O retorno
excedente mensal realizado esta representado no eixo da esquerda e a taxa de

cambio no eixo da direita.

Figura 3 - Prémio pelo risco cambial ~ ex-post para o euro.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em USD/EUR.
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Figura 4 - Prémio pelo risco cambial

ex-post para o yen.
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Fonte: Bloomberg e autor.

Cotagdo em YEN/USD.

Figura 5 - Prémio pelo risco cambial  ex-post para a libra britanica.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em USD/GBP.

60




Figura 6 - Prémio pelo risco cambial ~ ex-post para o délar canadense.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em AUD/USD.
Figura 7 - Prémio pelo risco cambial ~ ex-post para o ddlar de Hong Kong.
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Figura 8 - Prémio pelo risco cambial

ex-post para o franco suico.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em CHF/USD.

Figura 9 - Prémio pelo risco cambial ~ ex-post para o délar australiano.
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Figura 10 - Prémio pelo risco cambial  ex-post para o yuam chinés.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em CNY/USD.

Figura 11 - Prémio pelo risco cambial  ex-post para a wom sul-coreano.
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Figura 12 - Prémio pelo risco cambial ~ ex-post para o dolar de Taiwan.
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Fonte: Bloomberg e autor.
Cotagdo em TWD/USD.

Figura 13 - Prémio pelo risco cambial  ex-post para a rdpia indiana.
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Figura 14 - Prémio pelo risco cambial

ex-post para o rublo russo.
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Cotagdo em RUB/USD.

Figura 15 - Prémio pelo risco cambial  ex-post para o real brasileiro.
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APENDICE B — CALCULO DO PREMIO DE RISCO

O prémio exigido por investidores globais para investir em titulos emitidos
pelo Brasil e denominados em ddélares norte-americanos foi estimado de duas
formas distintas. A primeira foi calculada a partir do preco de ajuste dos contratos
futuros de juros em ddlares negociados na BM&F. A segunda foi calculada a partir
do preco de titulos emitidos pelo Brasil denominados em délares norte-americanos e

negociados no mercado externo.

No trabalho apenas o segundo método foi empregado. O motivo para tanto foi
o fato do preco de ajuste dos contratos futuros negociados na BM&F distorcer o
prémio exigido por investidores globais para investir no Brasil. Essa distor¢do ocorre
porque, ainda hoje, existem severas restricdes na conta de capital, notadamente no
que diz respeito ao envio de recursos de investidores brasileiros para o exterior.
Dada essa restricdo, existem poucas opcOes para brasileiros investirem em
instrumentos denominados em ddélares (principalmente em momentos de
turbuléncia) o que deprime artificialmente a taxa de juros em ddlares praticada no
mercado local. Por isso, é bastante comum observar taxas de juros em doélares no

Brasil inferiores a libor ou mesmo negativa.

A seguir, apresentam-se as duas metodologias empregadas para determinar

a taxa de juros em délares.

Método 1: Estimacdo através do preco dos contratos futuros de juros em ddlares

negociados na BM&F.

1° passo:  calcular a taxa de juros implicita aos precos de ajuste dos contratos de
juros futuros em dolares negociados na BM&F, através da formula

abaixo:

(100000 5 ) (360
U PA ptax, P (A1)
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2° passo:

3° passo:

Onde:

PA preco de ajuste com contrato em t divulgado pela BM&F.
S taxa de cAmbio a vista em t*’,
ptax, , taxa de cambio a vista divulgada pelo Banco Central do

Brasil (PTAX800 — venda) em t-1 (dia de negociagéo

anterior).

P prazo em dias corridos entre a data t e a data de

vencimento do contrato.

obter a interpolacgéo linear para 30 dias corridos (1 més) das taxas de

juros obtidas no 1° passo.

para se determinar o prémio exigido por investidores globais, basta

subtrair da taxa obtida no 2° passo a libor em dolares de 1 més.

Método 2: Estimacdo através do preco dos titulos brasileiro denominados em

dolares e negociados no mercado externo.

1° passo:

2° passo:

3° passo:

Para cada data t, selecionar dois titulos da divida externa brasileira
com menor prazo para vencimento e valor em mercado superior a 1

bilhdo de doélares.
Calcular a taxa interna de retorno dos titulos selecionados.

Calcular o prémio dos titulos selecionados subtraindo de sua taxa
interna de retorno a libor em doélares para prazo equivalente a duragéo

do titulo.

" A maior dificuldade em se calcular a taxa de juros dos contratos futuros consiste em se determinar
corretamente a taxa de cambio a vista. Em teoria, a taxa de cambio a vista empregada deveria ser a
média das taxas de cambio negociadas durante o periodo que a BM&F emprega para calcular o
preco de ajuste dos contratos (usualmente os Ultimos 30 minutos de pregdo) e ponderada pelo
volume de contratos negociados. Na pratica, tal média é impossivel de ser calculada e usa-se a taxa
de cambio praticada no fechamento do pregéo.

67



4° passo:  Obter a interpolagéo linear do prémio para zero dia a partir dos
prémios calculados 3° passo. Caso o prémio obtido for negativo

substitui-lo por zero.

5° passo:  Obter a interpolagéo linear do prémio para 30 dias (1 més) a partir dos

prémios calculados no 3° e 4° passos.
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APENDICE C — SOLUCAO DO PROBLEMA DE MAXIMIZACAO

Nesse Apéndice, demonstra-se a solugdo dos problemas de maximizagéo do
investidor doméstico e estrangeiro para o modelo restrito a dois paises sem prémio
de risco. A demonstracdo se inicia pela solucdo do problema do investidor

doméstico.

Investidor doméstico

O problema de maximizagéo consiste em escolher X, de forma a maximizar a
funcdo obijetivo, ou seja:

max V = max V(E, (W, ) var,(W,,,)) (B.1)

A condi¢céo de primeira ordem é dada por:

V-2 (B W)+ V, -2 (v, (W) = 0

X, ox, (B.2)

Utilizando o fato de que a derivada da expectativa é igual a expectativa da

derivada, o primeiro termo da equac¢ao acima € igual a:

VL 0 W ) - VI, e,

X (B.3)
t
Sabendo-se que dvar(z)/dz=2coVz7) e var(az)= a® var(z), o segundo termo

pode ser re-rescrito como:

2 2
2V,W,” cov, (rd,t+l + Xtert+l’ert+l) = 2V, W, cov, (rp,t+l’ert+l) (B.4)

Dessa forma, usando a equagéo (B.3) e (B.4) e definindo que p = -2V,W.?/V,,

a condicao de primeira ordem é dada por:

E(erm) = pCcov, (rp,m’erm) p==2LWE IV, (B.5)
Sabendo que cov(x+ y,z)=cov(x,z)+cov(y,z) a equagdo acima pode ser re-

escrita como:

E(at+l) =p COVt (I pt+1? e‘.tJrl)_ P COVt (ﬂwl ! e‘.tJrl) (BG)
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Dado que i,, i, e x, Sd0 constantes, o primeiro e segundo termo da equagéo

acima podem ser re-escritos como:

pCOVt(i p,t+l1ert+l)= pcovt(xt(i: +Ast+l)+ (1_ Xt)iﬂi* — i, +Ast+l):

= pCOv,y (XtASt+11ASt+1) = pX var, (ASHl) ®.7)
— pCov, (ﬂt+l’at+l) =—pCov, (”ul’ i — I + ASH): —p COV, (ﬂHl’ASHl) (B.8)
Ou seja:
E(ert+1) = pX, var, (Ast+1)_ p cov, (7z-t+1’ Ast+1) (B.9)
De onde finalmente tem-se a solucéo:
X = E(ert+l)+ pcovt(ﬂtJrl’ASHl)
t pvar(As,,) (8.10)
A condi¢é@o de segunda ordem é facilmente obtida a partir da equacéo B.9:
0
& (E(erHl)_ pxt vart (Ast+l)+ P Covt (ﬂ-Hl’ ASHI )) ==p vart (ASHI) (Bll)

E, dado que tanto o coeficiente de aversdo ao risco®® quanto a variancia dos
retornos da taxa de cambio s&o positivos, tem-se que a segunda derivada da fungéo

objetivo € negativa e a condi¢do de segunda ordem é satisfeita.

Investidor estrangeiro

O problema é andlogo ao do investidor doméstico, ou seja, consiste em

escolher x; de forma a maximizar a fungéo objetivo. A condi¢éo de primeira ordem é

dada por:

v,
ox,

*

(Et (Wt+1 ))"‘Vz %(vart (Wt+1))= 0 (B.12)

O primeiro termo e segundo termo da equagédo acima sédo dados por:

V, % (Et (\Nt* +W, (re,t+1 + X €y ))) =VW,E, (erHl) (B.13)
V, % (Val’t (\Nt (re,m + X’( el ))) = Z\/ZVV'(*Z cov, (I’ ;-Hl ’ erHl) (B.14)

8 O coeficiente de avers&o ao risco é positivo posto que, por construcgao, V, (derivada da funcéo
objetivo em relagéo a expectativa da riqueza) é positivo e V, (derivada da funcéo objetivo em relagéo
a variancia da riqueza) é negativo.
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E, a condigéo de primeira pode ser re-escrita como:

E(erul) = ,0* cov, (r;,Hl’erHl): ,0* cov, (i;,Hl’erHl)_ ,0* cov, (77:+11ert+1) (B.15)

Novamente, dado que i, i,

., € x, Sdo constantes, o primeiro e segundo termo

da equagao acima podem ser re-escritos como:

*

,0* COVt(i p.t+l’ert+l)= ,0* COVt(X,:i: +(1_ X:)'(it _Asul)’i: _it +Ast+1)=

o= ploov (- (- X s As )= —p (- X van (asy) (B.16)

_'0* covy (ﬂ‘*+l’er‘+l) = —,0* cov, (ﬂ;—l’it* —iy + ASH—l): —,0* cov, (”:+1’AS[+1) (B.17)
Ou seja:

E(atﬂ) - _p* (1_ X': )Vart (AS+1)— p* COV,[ (ﬂ;l’ASJrl) (818)

Finalmente, ap0s alguma &lgebra, a solu¢do para o investidor estrangeiro é

dada por:

Xt — E(ert+l)+p* Covt(”t+l’ASt+l)+l

p var(As,,)
E, de forma anéloga ao caso do investidor doméstico, é facil verificar a partir

(B.19)

da equacao B.17 que a condicao de segunda ordem é satisfeita.
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