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Resumo

A taxa de cambio futura &€ amplamente utilizada em finangasnacionais sempre que se
torna necessaria a analise das expectativas em red@samovimentos futuros da taxa de
cambio. O cambio futuro também & til na identificagk existéncia do prémio de risco
cambial. Uma proposi¢ao sobre o mercado cambial diz quéeeedca entre a taxa de
cambiospote a taxa futura seria uma previsao dos movimentos futuréexdade cambio.
No entanto essa previsao raramente é precisa. Esta teosidade do cambio futuro pode
ser atribuida a um prémio de risco cambial, que seria oatiféal esperado de retorno
requerido pelos investidores para adquirir um titulo enedaodoméstica. Este viés das
previsdes, obtido via sinalizagao do mercado futuroaehio, pode também ser atribuido
a um erro sistematico de previsdo. Analisamos a efi@émeairacionalidade do mercado de
cambio futuro no Brasil no periodo entre abril de 1995 eeddzo de 1998, durante o qual
vigorou um regime de cambio administrado.

Palavras-chave Risco-cambial; prémio de risco; regressao; mercadadutu
Codigos JEL:C29; F31; G15.

Abstract

The forward exchange rate is widely used in internationalrfae whenever the analysis of
the expected depreciation is needed. It is also used tafigentrency risk premium. The
difference between the spot rate and the forward rate (ttveafol premium) is supposed to
be a predictor of the future movements of the spot rate. Tit@diption is hardly precise.
The fact that the forward rate is a biased predictor of ther&uspot rate may be attributed
to a currency risk premium. The bias can also be attributesystematic errors in fore-
casting the future depreciation of the currency. This papelyzes the nature of the risk
premium and of the forecast errors in using the forward nateexamine the efficiency and
rationality of the futures market in Brazil from April 1996 December 1998, a period of
controled exchange rates.
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1. Introdugao

Um tbpico importante na literatura de finangas internaai® é a previsao da
taxa de cambio. No entanto, ainda nao foi possivel dedezvmodelos eco-
nométricos estruturais com capacidade preditiva stiisfa(Messe e Singleton,
1982, Meese e Rogoff, 1983a,b, Messe e Rose, 1991). Por xengrlelos ba-
seados na paridade do poder de compra (PR@gsar de poderem funcionar ra-
zoavelmente a longo prazo, hao tém se mostrado capazeswie p evolucao de
curto prazo da taxa de cambio. Por outro lado, ha umadétiabalhos que visam
testar a capacidade preditiva contida nas cotacdesafutio cambio e se o cha-
madoforward premium(a diferenca entre as cotacdes a vista e futura do @dmbi
€ um previsor nao tendencioso dos movimentos futurosdada cambispot
como visto em Bilson (1981), Longworth (1981) e Frankel eofe(@989). Entre-
tanto, tais previsdes raramente sao precisas, de moduqygea questao de como
interpretar o viés do mercado futuro de cambio no caso dexisténcia.

Os trabalhos de Fama (1984) e Hodrick e Srivastava (198djpirgtam o
viés ndo somente como evidéncia de um prémio de risoenn, mas também
como evidéncia de que a variancia do prémio de risco ®mupie a variancia
da depreciacao esperada. Bilson (1981) expressa a foitnesna desse ponto de
vista considerando a depreciacao esperada sempre eutagdo que mudancas
no forward premiunrefletem mudancas no prémio de risco. O trabalho de Meese
e Rogoff (1983a) & normalmente citado como suporte a ess® ple vista ex-
tremo, onde um simplgsasseio aledtrio prevé consistentemente melhor a taxa
de cambicspotno futuro do que diversos modelos alternativos.

Neste artigo, buscamos identificar se o viés de previsitaliéacao de um
prémio de risco cambial que varia no tempo ou uma violaligioexpectativas ra-
cionais dos agentes em relacao aos movimentos do camiiicSe considerarmos
gue os investidores sao indiferentes ao risco, 0 comperuErforward premium
gue sistematicamente excede as variacdes das taxasntéocSeria evidéncia de
uma quebra sistematica das expectativas racionais, ungueeseriam cometidos
erros sistematicos na previsao do cangpot Uma outra questao fundamental
€ como interpretar o viés das previsdes dos moviment®sadas de cambio via
forward premium erros sistematicos de previsao ou um prémio de riscdhEm
Portanto, também testamos se o viés deve-se unicamentelasses fatores ou a
uma combinacio de amb®Neste artigo iremos dividir orward premiumem
seus dois componentes: depreciacdo cambial esperadamioole risco cambial.
Assim, torna-se possivel analisar as propriedades deuradi2sses componentes

1Em linhas gerais a PPC mede quanto uma determinada moedagtpaier em termos interna-
cionais (normalmente em dolar), ja que bens e servimosdiferentes precos de acordo com o pais.

2Devemos ser um pouco céticos em relacao a precisdoatius dobre expectativas, permitindo
a possibilidade de que tais dados nao sejam medidas welzEisaeais expectativas dos investidores.
Utilizaremos as expectativas como se fossem homogeneaitidas por todos os investidores. De fato,
como os investidores possuem diferentes expectativaslagéioeaos movimentos futuros do cambio,
se realmente existe uma Gnica expectativa, esta € mealid&ico. Este erro de medida também pode
surgir devido a propria volatilidade do camisipot
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separadamente. O prémio de risco sera estimado seguretodatogia desenvol-
vida em Garcia e Olivares (1999).

Além desta Introducao, este artigo consta de oitoesgc¢Bla Secao 2 discuti-
mos brevemente a intuicdo de por que as cotacdes do doeficiiro de cambio
nao podem ser consideradas estimativas ndo-viesadatagaa futura do cambio
a vista. Na Secao 3 apresentamos as ferramentas fireseers dados que sao
utilizados ao longo do artigo. Na Secao 4 estudamos aéexist do viés no mer-
cado futuro de cambio por meio de uma analise econoraétRosteriormente,
na Secao 5, fazemos a decomposicao desse viés em centpsratribuidos ao
prémio de risco cambial e a erros sistematicos de preyieé parte dos agentes.
A relagao entre o viés do mercado cambial e o prémio de isinvestigada na
Secao 6. A mesma analise em relacao aos erros de etiygeétéeita na Secao 7.
Na Secao 8 apresentamos um teste econométrico alterioatile buscamos evi-
denciar a existéncia de especulacao excessiva no noscaatbial. Finalmente, as
conclusdes deste artigo sao apresentadas na Secao 9.

2. Analise da Exisencia da Condigo de Paridade Coberta da Taxa de Juros
via Arbitragem Juros/C ambio

Freglientemente as cota¢des do mercado futuro de @aldratadas como se
representassem a previsao do mercado para o valor dospoiaro dia de venci-
mento do contrato. Por exemplo, parece l6gico concluirgpes¢o do contrato
futuro de dolar americano cotado na BM&F seria uma boa esitian corrente
gue o mercado faz do valor do dolar a vista na data do vemtoytl contrato (o
Gltimo dia Gtil de cada més). Uma possivel justificapeaa tal conclusdo é que o
preco do dolar futuro seria uma média das estimativas @aalor do dolar a vista
na data de vencimento do contrato. Ao agregar as diferexpestativas quanto
ao comportamento do dblapotno futuro, o preco do délar futuro representaria
uma previsdo do mercado em relacdo ao valor da moedasa We entanto, tal
afirmacdo em geral ndo & correta. Apenas por coincidgoovalor do doélar fu-
turo coincidira com a expectativa do mercado de dolastavio vencimento do
contrato futuro.

A explicacao acima deixa de levar em consideracaoaorpela qual os agen-
tes entram no mercado futuro de dblar. Trés sao as ragiEmovem os inves-
tidores a atuar em tal mercado: especulacéo, proténgiiné e arbitragem. Um
especulador compra ou vende unicamente se espera ganhartcansacao. Ja
um hedgerpode comprar ou vender com expectativa de perder dinheirefaa
rida transacao, desde que a mesma lhe possibilite realusico de seu portfolio
como umtodo. Um arbitrador aproveita-se das eventuaisetifas entre os precos
de um mesmo ativo em diferentes mercados para operar. O guegvai efetiva-
mente vigorar no mercado futuro, portanto, € resultanseagaes de todos esses
agentes, cujas expectativas e conjunto de informac@Enpaclusive diferir. So-
mente por coincidéncia o preco futuro refletiria a expg@@alo mercado quanto a
cotacao futura do dolapot
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A Figura 1 mostra o comportamento do dolar futuro em eadead dolaspot
A analise refere-se ao periodo de cambio controlado dodPReal que vai até o
final de 1998 A série em negrito (que corre por baixo) é a série do dbkasta.
As séries que correm por cima sao 0s pre¢os do dolardulEstes mostram que,
a medida que se aproxima a data de vencimento de um conitato,fo preco de
tal contrato converge para o pre¢o do d&jpot
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Figura 1
Dolar futuro e dolaspot(Jul94—-Dez98)

A caracteristica mais marcante da série observada naaFlge o fato de que
o dolar futuro esta consistentemente acima do dolasta vpara ele convergindo
a medida que se aproxima do vencimento do contrato futuoie dumbém que
no Gltimo dia de negociagdo as duas séries apresentaesmavalor, como seria
de se esperar. Afinal, no Gltimo dia de negociacao do atmfuturo de cambio se
esta negociando o valor do délar no proprio dia.

Vale a pena ressaltar que o retorno do ativo “contrato futiera6lar” apre-
senta uma correlacao positiva com o risco agregado daetarbrasileira, pois
rende mais justamente quando a grande maioria dos denvais @sitaria sofrendo
violentas perdas de valor devido & suposta catastrofeame@ndmica associada
a desvalorizacao cambial. Em outras palavras, o canfiuéiro de dolar também
pode ser visto como uimedgecontra o risco agregado. Logicamente, quanto mais
distante do vencimento do contrato futuro estivermos, ns&d o risco envolvido
e, conseqgientemente, maior sera o prémio de seguralexiglos investidores. O
prémio de seguro diminui @ medida que o vencimento do atmse aproxima,
como pode ser visto pela tendéncia declinante dos pregaéldr futuro na Fi-
gura 1. O prémio de seguro & a cunha entre o preco do dilaofe a expectativa

3A decis@o de alterar o regime cambial foi anunciada em 1antsrp de 1999.
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do dolar pront@spot)no vencimento do contrato. Tal cunha aumenta em periodos
de maior incerteza e diminui em periodos menos conturbda@sonomia. En-
tretanto, dada a importancia da ancora cambial no peréo@lisado, tal cunha
sempre € relevante.

Em relacao a questao de se o dolar futuro € um bom medésdolar pronto no
futuro, a figura deixa claro que, se o dolar futuro fosseefetente um previsor
adequado do dolar a vista no futuro, o mercado deverigsofi®nte errar, como
deveria errar sistematicamente e na mesma direcao.

3. Decomposiéo doForward Premiume doForward Rate Forecast Error

Nesta secao vamos fazer a decomposicatodeard premiume doforward
rate forecast error(ao qual vamos nos referir simplesmente cdorecast erro)
em seus respectivos componentes. Vamos também estimamaopde risco e a
depreciacao esperada.

O forward premiun(fp}) & definido como:

o = ff — st (1)

onde fF & o logaritmo da cotagao no diado cambio futurok-dias-a-frente e
s € 0 logaritmo da cotacdo do cambio a vista €nPodemos fazer a seguinte
decomposicao em prémio de risco e depreciacao esgerad

for = fF—si=fF = st + E(seqk) — E(seqn) = [fF — E(se4s)]

k . 2)
+ [E(sek) = s¢) = rpy + Asiyy
onde E(.) & a esperanca derp} & o prémio de risco cambial &sf,, =
E(si1x) — s¢ € a depreciacao esperada. Portantravard premiumé a soma
do prémio de risco e da depreciacao esperada da taxand@#acdAo longo das
proximas se¢Oes sera interessante reescrever estigamde igualdade como:

o) = fpi — Asiyy (3)

DefinindOAst+k—Asf+k = (St+k75t)7[]E(St+k> — St] = St+k7]E(St+k) =
ny,,- Temos entdo quAs, ., — As{ . = ny,,. Dessa forma, o termgj, , &
o desvio do que realmente ocorreu no mercado cambial em sedmeariacao
da taxaspotem relacdo as expectativagriori sobre tais movimentos, ou seja,
€ componente esperado da depreciagao cambial. Uma firezideal desvio das
expectativas, podemos detalhar melhor outra ferramermad@ira que sera larga-
mente utilizada nesse artigofarecast error fe}:

feic = ftk — Stk = ftk — Stk + E(st41) — E(st4k)

4
= [ff = E(st4n)] + [E(st4k) — St4k] @
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Portanto,

f@f = Tpf - 77?+k 5)

A equacao (5) expressa a igualdade entferecast errore a diferenca entre
0 prémio de risco cambial e 0 componente nao esperado daaigho cambial.
Esta decomposicao dorward error &€ importante pois possibilita a construgao de
métodos para a estimacao tanto do prémio de risco quintiepreciacao espe-
rada, o que, por sua vez, &€ importante para evidenciar qadatores que mais
influenciam o viés do mercado futuro de cambio.

Uma forma alternativa de verificar a tendenciosidade do aderduturo de
cambio consiste na percep¢ao da importancia relatigadgsvios dentro da de-
composicao ddorecast error O forecast errortambém pode ser representado
como a diferenca entreforward premiune a variagao efetivamente observada da
taxaspot fef = ff — spon = (fF — s¢) — (Se4x — 5¢) = fpF — Aseyp, 0U, de
forma sintética:

fer = fpy — Aspik (6)

Torna-se necessario, entao, extrairmos o prémio de dambial. Garcia e
Olivares (1999) fazem esta identificacao para o mercaakilbiro através de um
modelo de extrac¢ao de sinal. Utilizando tal medida, faigieel também estimar a
taxa de depreciacao esperada. A metodologia aplicadi$anvolvida em Wolff
(1987) e utilizada também por Cheung (1993).

3.1 Osdados

Utilizamos a taxa de cambio a vista e a cotagao do dotard para vencimento
um més a frente negociado na BM&F. As taxas correspondepriamiro dia
Gtil do més e estao cotadas em reais por dolar. A amoessup45 observacdes
correspondentes ao periodo entre abril de 1995 e dezermht698B. A escolha
do periodo foi feita para evitar a mistura de regimes caislistintos. Como
se sabe, do inicio do Plano Real (julho de 1994) até maech9®5 vigorou um
regime de flutuacéo cambial. De abril de 1995 a dezembr®€8 tigorou um
regime semelhante a uorawling-peg Apo0s janeiro de 1999 a livre flutuacao
voltou a vigorar. As séries sAo as mesmas utilizadas pai&@a Olivares (1999).

3.2 Estima@o do prémio de risco

O objetivo desta secao é apresentar de forma resumidéoalohagia adotada
por Garcia e Olivares (1999) para estimacao do prémigsde.r

O forecast erroré utilizado para determinar o prémio de risco que 0s agente
estao exigindo. Uma vez estimado o prémio de risco, a deforward premiune
usada para estimar por diferenca a taxa de depreciagaoees. Segundo Garcia

“Ver Secao 3.2 em Garcia e Olivares (1999) para estat$stiescritivas e maiores detalhes sobre
as séries.
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e Olivares (1999), podemos especificar o modelo em formagieesle estado da
seguinte maneira:

fer = fF—sie =rpf + vigr (7)

rpf = a+ ok, + 2 (8)

(3) ~ NP Kg) 7 (%2 zgzﬂ ©)

SendO/t+k = AS?HC — A8t+k = E(St+k> — St — (St+k - St) = E(St+k> — St4k-
O termo de erro da Equacao (7) nada mais & doqu{gk.

A Equacao (7) indica que o erro de previsao resultantditizagao da taxa do
mercado futuro como um previsor da futura taxa a vikige€ast erroj consiste
em um componente de prémio de risco e um componente de aistifmo ruido
branca A idéia & considerar o prémio de risco cambial como senda compo-
nente nao-observavel passivel de ser estimada. Nantlogia dos modelos de
extragao de sinal, o componente de prémyjid,, seria o sinal a ser identificado, en-
guanto o componente de desvig, , = —anrk seria o ruido que é adicionado ao
sinal. Uma vantagem importante desta metodologia & qna-®e desnecessaria a
modelagem explicita do valor esperado da taxa de cambgia(Wolff, 2000).

A estimacao do modelo composto pelas Equagdes (7¢-@)d pelo método
de Méaxima Verossimilhanca em conjunto com o Filtro de Katm A Figura 2
deixa claro o fato de que a estimativa do prémio de riscoéawis do que a
série doforecast errorsuavizada. Observe que, emboréocecast errortenha
sido negativo em alguns meses, o prémio de risco foi senggigyw. A série de
prémio de risco estimada tem uma média de 0,34 e desvi@paeé 0,35 pontos
percentuais por més.

onde
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Figura 2
Prémio de risco estimado pelo Filtro de Kalman

A queda observada a partir de abril de 1995 pode ser exploam@ uma
reducdo do prémio de risco cambial associada a ganhagdiitidade do novo
regime decrawling-peg Ao longo de 1996 e do primeiro semestre de 1997, o
prémio de risco manteve-se estavel. No segundo semestreg inicio da crise
na Asia, o prémio de risco aumentou, alcancando o seu pico @rembro de
1997. A partir dessa data, o prémio de risco comeca a caamente, alcangcando
0 seu nivel mais baixo em agosto de 1998. No periodo erneenbeo de 1998
e dezembro de 1998 o prémio de risco cambial cresce, o0 qoerérte com a
deterioracdo das perspectivas quanto as economiagenes (periodo que se
seguiu a moratoria russa, antecedendo a crise que leadogao do regime de
taxa de cambio flutuante em janeiro de 1999). Observe quelagdo do prémio
de risco & perfeitamente compativel com a explicacagqueeele é reflexo do grau
de instabilidade macroecondmica.

A partir da série de valores observadosfaiavard premiume da série de va-
lores estimados do prémio de risco cambial & possiveliferenca, estimar uma

série de valores para a taxa de depreciacao esperadguraiBimostra o resultado
dessa decomposicao.
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Variancia (RP) = 0.246%
Variancia forward premium = 0,524%

©
e

]
o

Apr-95
Jun-95
Aug-95
Oct-95
Dec-95
Feb-96
Apr-96
Jun-96

©
R
=3

<

Dec-96
Feb-97
Apr-97
Jun-97
Aug-97
Oct-97
Dec-97
Feb-98
Apr-98
Jun-98
Aug-98
Oct-98
Dec-98

Prémio de Risco (RP) = = _forward premium

Figura 3
Prémio de risco versus erro de previsao da faraard

Podemos observar que a expectativa de depreciacaoagpii@ior parte do
forward premium tendo um comportamento mais estavel do que o prémio de
risco. A média e o desvio-padrao da expectativa de degm@gifoi de (8,27%;
3,33%). A média e o desvio-padrao do prémio de risco fdid@3%; 4,96%). A
depreciacao média que de fato ocorreu no periodo foj1R98, e o desvio-padrao
foi de 4,89%. Este resultado & compativel com o regimerawling-pegvigente
no Brasil durante o periodo de analise.

4. ARegressio do Vies do Mercado Futuro de Gimbio

O teste mais popular da nao tendenciosidade do mercadandei@ futuro

consiste em uma regressao da variagao na taxa de camtsta sobre dorward
premium

Asirp =a+ 5]01’? + uerk (10)
ondeAs; ; & a depreciacdo percentual do cambio (a variagado garitono da
taxaspo) durantek periodos efp; & o atualforward premiumpor & periodos
(logaritmo da taxa de cambigorward menos o logaritmo da taxa de cambio,
(fF — s¢). A evidéncia de que o coeficiente @rward premiumé diferente de
zero implicaria que o prémio a termo observado fetam informacgédo sobre a
variacao futura da taxa & vista, a ser observada-em.

A hipbtese nula € §i: 5 = 1. Alguns autores consideram a seguinte hipotese
nula: H : 8 = 1, @« = 0. Em outras palavras, a taxa de cambio a vista efe-
tivamente verificada no futuro seria igual a tdmavard mais um termo de erro
puramente aleatoria}, .
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Uma vez estimada a regressao (10) podemos testar a l@pitizsde nado ten-
denciosidade déorward premiumH, : 5 = 1. Podemos inclusive testar se nao
somentes = 1 como ses = 0, algo que diversos outros autores também con-
cluiram. Os resultados da estimagao sao

A = 0.04 + 0.33 fpF 11
St+k (0.01)+(0.14)fpt (11)

=004 RZ=0.23 JB<1x1077
LM(1)=0.43 LM(2)=0.22 LM(3) =0.10 LM (4) = 0.16,
ARCH(1) =0.94 ARCH(2) =0.00 ARCH(3) =0.00 ARCH(4) = 0.00

onded & o desvio-padrao dos residud®? & o coeficiente de determinacao do
modelo estimado/B & o p-valor do teste de Jarque-Bera para normalidade dos
residuos .M (i) & op-valor do teste Multiplicador de Lagrange (LM) para cor-
relacdo serial de-ésima ordem nos residuosARCH (i) & o p-valor do teste
LM para efeitos ARCH (heterocedasticidade condicional)-8sima ordem nos
residuos. O nimero entre parénteses embaixo dos cotdgiestimados & o erro
padrao dos estimadores robusto a heterocedasticidaded¢ao de White). Po-
demos notar pelo resultado do teste LM que os residuosaticosrelacionados.
Por outro lado, ha evidéncia de ndo-normalidade e hegeasticidade. No en-
tanto, isso nao afeta a consisténcia dos estimadoresferannia continua valida
dado que utilizamos erros-padrao robustos. A estima#va &l positiva e signifi-
cante, porém estatisticamente menor do que 1 (estatistic-29, 06), indicando
tendenciosidade do mercado.

Na literatura nao existe uma visao (nica sobre a razégedgés. Bilson (1981)
e Longworth (1981), por exemplo, assumem que nao existaiprde risco (0s in-
vestidores sao neutros ao risco) de forma gferward premiunmede de forma
precisa as expectativas dos investidores em rela¢ao aeisnentos do cambio
spot Dessa forma eles interpretam o viés como uma quebra déekpdas ex-
pectativas racionais. Bilson (1981) descreve o fat@ eieenor que um como um
sinal de especulagdo excessiva, significando que ostithwess poderiam se be-
neficiar se reduzissem a magnitude das suas expectativaslagda a variacao
da taxa de cambio, pois eles a estariam super-estimandwmulRo lado, Hsieh
(1984) considera que os investidores ndo cometem ertest$iicos na amostra,
de modo que o viés é evidéncia de um prémio de risco qua martempo. No
caso especial dé = 0, a taxa de cambio segue um “passeio aleatorio” e os investi
dores se beneficiariam se escolhessem como pretigor, = 0. Um coeficiente
[ positivo porém menor do que 1 implica que a previsao Otiaméaxa de cambio
spotcoloca um peso positivo tanto na tas@otcorrente quanto na taxarward.
Por outro lado, s& < 0 héa indicios que a taxgpottende a se mover na dire¢ao
oposta a prevista vilrward premium

Os resultados obtidos nos levaram a rejeitar a hipbtese dainao-tenden-
ciosidade do mercado futuro de cambio no Brasil. Existe iéf® vo mercado em
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relacao as previsdes viarward premium Cabe agora identificar a origem desse
viés.

Podemos apresentar o resultado anterior de uma segunda éguivalente,
na qual especificamos uma regressadodecast error que consiste na diferenca
entre oforward premiume a variagdo na tax@ot(fef = fpF — As;y1.), sobre o
forward premium

Iof = Aspop = ar + Bifpf + b, (12)

ondea; = —a e = 1— 3. Ahipbtese nula passa a sef Hay = 31 = 0. O
termwﬁrk € o erro da equacao. Os resultados da estimacao dadm(is) sao

k k
— Asyi = —0.04 + 0.67 13
It St+k 004 + (0‘14)fpt (13)

=004 RZ=057 JB<1x1077
LM(1) =0.43 LM(2)=0.22 LM(3)=0.10 LM(4) = 0.16,
ARCH(1) =0.94 ARCH(2) =0.00 ARCH(3) =0.00 ARCH (4) = 0.00

Pela analise dos resultados acima fica claro que nao t@ria de autocorre-
lacao nos residuos. No entanto, ha fortes indiciosadenormalidade e hetero-
cedasticidade condicional. Novamente, o0s erros-padgrésantados sao aqueles
robustos a heterocedasticidade.

Os coeficientes dessa nova equacao respeitam as elagcdée —a e 51 =
1 — . Nossas conclusdes qualitativas, como nao poderia dd&acorrer, se
mantiveram e continuamos a rejeitar a hipotese de natetmiosidade do mer-
cado futuro de cambio em favor da hipbtese de que o mercadimfé um previ-
sor viesado das mudancas futuras na taxa de caspbioAmbos os coeficientes
sao estatisticamente diferentes de zero. Pela rejeigdupotese nula podemos
concluir que existe especulacao excessiva no sentiddsEng1981) no mercado
de cambio futuro.

5. Decomposigo do Coeficiente do Vs doForward Premium

Vamos decompor forward premiunde forma direta. Podemos alocar parte do
desvio da hipotese nula de= 1 a cada uma das alternativas: erros sistematicos
e presenca de um prémio de risco cambial. O coeficiéma equacao (10) pode
ser escrito da seguinte forma:

_ COV(ASt+ka fpic)
V(fpF)

ondeV(-) é a variancia dee Co\(-, -) & a covariancia entre duas variaveis. Para
incluir as expectativas na analise re-escrevemos (14pcom

B (14)
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COV(AT}fHC, k) + Cov(Asy,, i)
V(fpf)

Este & o limite em probabilidade que iremos utilizar parssacanalise, onde
ny,, & o desvio das expectativas dos participantes do mercafie; g & a ex-
pectativa dos movimentos futuros do cambio feita pelo adwc Com um pouco
de algebra podemos escrever o coeficieghtemo sendo 1 (a hipbotese nulg H
£ = 1) menos um termo que surge da falha das expectativas rac®nanos um
outro termo que surge do prémio de risco. Dessa forma poslamalisar como
se comporta a parte responsavel pelo desvio da hipotéseeruque esse viés
realmente representa:

8=

(15)

ﬁ =1- b7‘e - b7‘p (16)
onde
y _ —Cov(nii fpi)
" V (fpF)
e

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

Com a ajuda dos dados sobre as expectativas, ambos os t&oussrvaveis.
Se nao existirem erros sistematicos de previsao tergoais,. = 0, de forma que
os investidores possuem expectativas que sao racionass fersnadas de forma
consistente com o real processo através do qual a taxand@aapoté deter-
minada. Se nao existir prémio de risco (ou de forma matsafrae o prémio de
risco for descorrelatado dorward premium temos qué,,, = 0, ou seja, 0s in-
vestidores consideram ativos denominados em diferentedas@omo substitutos
perfeitos.

De acordo com nossos dados, calculando as equacOes aiow@)tramos
3,,‘6 =0,05 eE,A,, = 0,63. Os valores positivos paba. sugerem a possibilidade de
gue os investidores tendem a dar importancia demasiadas datores, no sen-
tido de que eles poderiam ter melhorado a qualidade das seiasGes se dessem
maior importancia a taxa de cambio corrente e menos itapoia & taxa futura.
Pelos valores encontrados, podemos perceber que no meteadonbio futuro,
o desvio da nao-tendenciosidade encontrado pode sedaltaato a existéncia
de um prémio de risco quanto a quebra das expectativasnesidos agentes
(especulacao excessiva), sendo o componente refel@pté&mio risco mais im-
portante.

by =
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Os resultados aqui obtidos através dessa decompogigdnteressantes, mas
gostariamos de saber se sao estatisticamente sigrefica@ueremos inferir em
gue medida o prémio de risco e/ou erros sistematicos déspreexplicam o viés
doforecast error

6. O Prémio de Risco Explica o Vés do Mercado Futuro de Gmbio?

Nesta secdo vamos analisar em que medida o prémio defrisapaz de ex-
plicar o viés do mercado futuro de cambio. Vamos testaridade da hipotese
da paridade descoberta da taxa de juros, de modo que, casepstejeitada, es-
tariamos dizendo que nao existe uma relagao de subattperfeita entre ativos
denominados em diferentes moedas.

Através da decomposicéo do coeficiente@m 1 — b,.. — b, fomos capazes
de obter estimativas para os componentes do viés dddaxard. Agora é che-
gado o momento de analisar mais formalmente se o prémiscde cambial tem
correlagdo com forward premium Na proxima sec¢ao, faremos 0 mesmo teste so
gue envolvendo os erros sisteméaticos de previsafmea@rd premium

Considere a regressao da depreciacao esperada soloweacd premium

A:S\a_k = (X9 + ﬁgfpf + Ef. (17)

A hipbtese nula de que a correlacao entre o prémio de gsaforward pre-
miumé zero implica qué, = 1. Temos que:

- COV(Asak,fpf)
V (ff)

Logo G = 1 —b,,. Comofy = 1 — by, €ntaof = 1 — bye — by =
G2 — br.. Dessa formald, = 1 implica que as nossas estimativas para a parte
do viés atribuida ao prémio de risco via decomposigicakficiented ndo sao
estatisticamente diferentes de zero, o que por sua veziagplie todo o viés pode
ser estatisticamente atribuido & quebras das expexaticionais dos agentes.

Além da hipbtese de que nao existe um prémio de risco gtia mo tempo, a
equacao (17) também nos permite testar a hipbtese de préamio de risco tem
média zerons = 0. A hipbdtese de que o prémio de risco & igual a zero & dada po
Asiyy = fri-

Resta a saber como interpretar o erro da regres$do Como explicamos
anteriormente, estamos utilizando o tratamento traditieristente na literatura
referente a expectativas onde estas sao tidas como uie éxpectativa homo-
geneamente tida por todos os agentes. Dessa forma, o eregmessao € um
componente aleatorio de erro da pesquisa das expectalivas, = Asy ;. + ek,
ondeAsy, , & anao observavel real expectativa dos agentes endoedagariagao
da taxa de cambispot Note que no teste de (17), usando os nossos dados so-
bre expectativas, as propriedades do termo desérserao invariantes a qualquer
problema do peso que possa afetar a distribug@postda variacao da taxa de

(18)

135



Revista Brasileira de Finangas v 4 n 2 2006

cambiospotque efetivamente aconteceu. Esse problema refere-se atuatgae

na qual um evento parece coerente com a distriblegguostda variacao da taxa
de cambio, porém nao é detectagriantepela auséncia do evento estatistico na
amostra. Os resultados encontrados foram:

ASS,, = 0.04 + 0.37 fpF 19
Stk (().()1)+(().()6)fpt (19)

=002 R>=065 JB<1x107"
LM(1)=0.30 LM(2)=0.10 LM(3)=0.16 LM (4)=0.22,
ARCH(1) =0.88 ARCH(2) =0.00 ARCH(3)=0.00 ARCH 4) = 0.00

De acordo com os resultados apresentados na Equacaoi(@@3sivel rejeitar
qgue o prémio de risco tenha média zero. A hipotese de queralagao entre o
prémio de risco e forward premiunme zero (32 = 1) também é rejeitada, sendo o
coeficiente estatisticamente menor do que um (estattstica 9, 95).

A Equacao (17) também pode ser interpretada como umdést® da pari-
dade descoberta da taxa de juros. Se eliminarmos a padsitelde oportunidades
de arbitragem vale a Paridade Coberta da Taxa de Juros (Utieevered Interest
Parity), ou seja,F’ = Seli=)(T=1) ondeF é a cotacao futura do cambis,é a
cotacao a vista do mesmqe— i*) € a diferenca entre a taxa de juros doméstica
e externa.

Na paridade descoberta da taxa de juros, em vez de usarmasadméuturo
de cambio, a relagao de igualdade entre as taxas de jonosddica e internacional

& dada pelo valor esperado do camgpotno futuro f;(;:t; = ¢ (T Reorga-
nizando a equac&o e tirando o logaritmo, chegamos enag a sy = Asy, ;=
i* —i*. Assim, oforward premiune exatamente igual a diferenca entre as taxas
de juros nominal doméstica e estrangeira. Isso é factienesrificado. Podemos
tirar o logaritmo dessa igualdade em ambos os lados da &gude forma que
In(F) = In (Se=")T=1) para simplicar a analise vamos considérart = 1,
de formaque =s+1i —i*.

Assim, temos entdo que— s = fpf = i¥ — k. A hipotese nulag, = 1)
torna-se entao uma afirmacgao da paridade descober@@asde jurosisy, , =
i¥ —ir*. Em outras palavras, os investidores sdo tao sensiviferencas nas
taxas de retorno esperado que acabam por eliminar taisuiffes via variacdes na
taxa de cambio a vista. Uma outra forma de expressar adspdula & que ativos
domeésticos e estrangeiros sao substitutos perfeitosntfdiio dos investidores.

Os dados demonstram evidéncia de que os ativos denomipadadéferen-
tes moedas nao sao substitutos perfeitos. Colocandoremdenais familiares
ao nosso estudo, encontramos evidéncia de que realmdste em prémio de
risco exigido pelos investidores para reter titulos enerdifites moedas, sendo
esse prémio o diferencial de rendimento entre tais 8tuRejeitamos fortemente
a hipbtese de paridade coberta da taxa de juros.
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Existe ainda evidéncia de um termo constante no prémiiscde: iy, € signifi-
cativamente maior do que zero. Os testes rejeitam a ethgparidade descoberta
a um nivel de significancia que &€ menor do que 1%. Issoarglie existe um risco
cambial associado ao mercado futuro, pois como evidensamteriormente, a
paridade descoberta pressupde a inexisténcia do ristoiak

Podemos visualizar o aparente termo constante do prémisaeapresen-
tando em um mesmo grafico a evolugcado do prémio de risco ferdoast error
(Figura 3). Dessa forma podemos ver um prémio de riscdvamente constante
e umforecast errormais variavel.

7. Os Erros de Expectativas Explicam o \&s doForward Premiunt

Nesta secao vamos testar formalmente a hipotese de dgteraerros sis-
tematicos de previsao que possam explicar o viés naspes/dos movimentos da
taxa de cambio viborward premium Vamos analisar a possibilidade de existéncia
de uma especulagao excessiva por parte dos investidnrede forma analoga,
estaremos analisando a hipbtese da validade do prindégi&xpectativas Racio-
nais.

Provavelmente o teste mais potente de expectativas rés®oague pergunta
se os investidores estariam melhor se dessem maior ou menartancia a taxa de
cambiospotcontemporanea ao invés de outras variaveis no seu donpfarma-
cional. Frankel e Froot (1989) testam se as expectativaam@ouca importancia
ao cambio a vista e muita importancia a outras varggspecificas, como a taxa
de cambiospotdefasada, a taxa de cambio de equilibrio de longo prazagaa t
de cambio esperada defasada.

Vamos entao analisar a seguinte equacao:

AFfp, — Aspyr = a+ AASY L + vy (20)

Essa € a equacgao que Bilson (1981) e outros autores tiehamente, que
ja denominamos como teste de especulagao “excessigpiao (10)), com a
diferenca de que estamos agora medindo a expectativa tera®géio dos investi-
dores pelos dados referentes as suas expectativas earfaomard premium

A hipdtese nula & = 0 e A = 0. O termo de erro & a medida de erro na
pesquisa sobre expectativas menos as mudancas inespereaidxa de cambio a
ViSta,z/thrk = sf — I/tk+k.

As , — A = 0.02 — 0.22A5s¢ 21
St+k St+k 008 (013 St+k (21)

=003 R?=0.07 JB<1x1077
LM(1)=0.19 LM(2)=0.39 LM(3) =0.13 LM (4) = 0.23,
ARCH(1) =0.68 ARCH(2) = 0.80 ARCH(3) = 0.34 ARCH (4) = 0.18
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Como nao ha evidéncia de heterocedasticidade os eadrfipsao os usuais.
Os resultados obtidos somente foram capazes de nos levgitarra hipbtese
nula deA = 0, mesmo assim a um nivel de significancia em torno de 9%. Os
testes indicam qué < 0. Dessa forma, os investidores poderiam, em média, ficar
em melhor situacao se dessem maior peso a taxa de caputicontemporanea
e menor peso a outras informagdes que eles consideramemees (entre elas o
forward premium como indicador dos movimentos futuros do cambio. Em gutra
palavras, ndo conseguimos rejeitar a hipotese de espéouéxcessiva. Resulta-
dos desse tipo parecem constituir uma rejeicao da tepate racionalidade nas
expectativas. Existe um componente de quebra de expestativsentido de que
0S agentes cometem erros sistematicos de previsaanpai€erros nao sao capa-
zes sozinhos de explicar todo o viés da ndo tendenciasiadtercado futuro de
cambio.

8. Outro Teste de Especulago Excessiva

Outro teste de expectativas racionais, que esta livre dblgma dos erros
de medida (pois os erros de medida aleatérios das expestai® equacao (20)
também apareceram do lado direito da equacao, de formaqgh a hipotese nula,
os erros de medida geram um viés das nossas estimativgsatmsiste em subs-
tituir Asy,, no lado direito da equagao (20) pétoward premiumyp:

AS — Aspy, = an + Bufpl + ), (22)

Existem diversas razdes para fazer a substituicao islagem (22). Sabemos,
pelos resultados anteriores, que a depreciacao espeattdaente correlacionada
com oforward premium(essa correlagéo & igual a 0,81). Coifi esta livre
de erros de medida, esse instrumento & um bom candidatuperaariavel de
controle. A hipbtese nula, de expectativas racionaisistmema; = 0 e 3, =
0. O termo de erro & a medida de erro na pesquisa sobre exypeEx@enos as
mudancas inesperadas na taxa de cambio a vista. Sdle$épdula, continuamos
ater quev, = &f —nf .

Os resultados dessa regressao nao possibilitaramaregettipbtese nula de
expectativas racionais.

A, — A =—0. .04 fp¥ 2
Stk Stk (()00001? + (%86)fpt (23)

=003 R?=0.01 JB<1x1077
LM(1) =0.02 LM(2) =0.03 LM(3) =0.004 LM(4)=0.007,
ARCH(1) =0.56 ARCH(2) =0.09 ARCH(3) =0.00 ARCH (4) = 0.00

Como ha tanto evidéncia de autocorrelacdo quanto detdasticidade nos
residuos, 0s erros-padrao reportados sao os robustosddeterocedasticidade
guanto a autocorrelacao (correcao de Newey-West)stidmos que dorward
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premiumnao contém informacgao significante sobre a diferemgeeea variacao
esperada pelos investidores e a variacao efetivameatede da taxa de cambio
spot Dessa forma nao é possivel afirmar que os investidamea/guma medida,
utilizam a informacao fornecida peforward premiunpara construir suas expec-
tativas em relagdo aos movimentos futuros do cambio.

A Equacao (22) tem uma relevancia adicional no conteatnaksa decompo-
sicao da regressao de nao tendenciosidade da taxardeocutura na Secao 2,
pois o coeficientes; & igual ao desvio da nao tendenciosidade devido a erros sis
tematicos de previsab,.. Dessa forma, a Equacao (22) pode nos ajudar a analisar
se valores altos achados péyasao estatisticamente significantes.

De acordo com os resultados, as estimativas.dpuderam ser medidas com
precisao. Os dados continuam nao rejeitando a hipotesgpukctativas racionais.
De acordo com as estimativas de dygé estatisticamente igual a zero, nao po-
demos rejeitar a hipotese de que todo o viés € atribuiddo@mio de risco. Esses
resultados indicam que o mercado futuro de cambio e os egentolvidos nao
cometem erros sistematicos de previsao.

9. Conclusio

Mostramos no artigo que o mercado futuro de cambio & umgmeviesado
dos movimentos futuros do camlsipote que parte do viés pode ser explicado pela
existéncia de um prémio de risco (variante no tempo) gparsea rentabilidade es-
perada dos diversos agentes em diferentes mercados. loigoestidores reque-
rem um retorno esperado mais elevado para adquirir tiarfommoeda doméstica,
ou seja, 0s agentes possuem uma percepcao da existémsaalcambial. Acaba
surgindo assim unspreadentre os rendimentos dos titulos em diferentes moe-
das. Por outro lado, ha forte indicios de que, ao cowirdoi que & suposto na
pratica convencional, os erros de previsao nao captgmanente um prémio de
risco que varia no tempo. Existem expectativas em relagg&anovimentos futu-
ros do cambio que sdo, possivelmente, especulativas péate ser inferido pela
rejeicao da racionalidade das expectativas dos agentesalos testes realizados.
No entanto, testes posteriores ndo foram capazes de aoa l®jeicao da hipbtese
de racionalidade no mercado cambial, sendo que, econcaragnte, mostramos
gue o componente do viés, oriundo dos erros sistematie@saVisao, nao € es-
tatisticamente diferente de zero. Esse tipo de resultadeiente com o periodo
analisado, onde a regra de variacao do cambio era maisiwed. Portanto, alem
do prémio de risco, ha outros fatores que influenciam & néémercado futuro de
cambio, mas que nao estao relacionados a erros sigtesée previsao.
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