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Resultados empiricos — Efeitos sobre o forward premium

A motivacdo para a estimacdo empirica das se¢Ges anteriores vem da
relacdo entre a intervencdo cambial esterilizada e o prémio de risco cambial.
Entretanto, a identificacdo empirica do prémio de risco cambial ndo é trivial. A
observacgdo do forward premium é realizada de maneira direta, pela cunha entre a
taxa de cambio negociada no mercado futuro e a taxa a vista. A separacao entre 0s
componentes de depreciacdo esperada e prémio de risco cambial é realizada de
maneira indireta.

Utilizamos ao longo desse capitulo a hipdtese simplificadora utilizada no

capitulo 3: E,(Int, | AE,(s,.,)) = E,(Int,). Ou seja, a intervencdo cambial em um

dia e a variagcdo da expectativa de taxa de cdmbio sdo independentes. Como o
forward premium é observado, as variacdes na taxa de cambio a vista implicam
varia¢fes no prémio de risco cambial.

forward premium= f, = E, (S, )—S, + P,

Portanto, ao juntar duas informacoes, o efeito da intervencao sobre a taxa de
cambio, e o efeito da intervengdo sobre o forward premium é possivel obter, por
residuo, um indicativo sobre a variagcdo do prémio de risco cambial.

Para identificar quais os fatores que afetam seu valor, € necessario
verificar qual a sua relacdo com os demais ativos da economia. A ilustracdo 9

auxiliara na explicacao.
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llustragdo 9 — Arbitragens entre instrumentos financeiros indexados a moeda

nacional e estrangeira.
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O Cupom Cambial é a taxa paga por empréstimos em moeda estrangeira
no pais. Como explicado na sec¢do 4.1, essa taxa, mais a taxa paga sobre o délar a
vista de se comprar dolar futuro (forward premium) deve ser igual a taxa
doméstica. Quaisquer diferencas entre elas seriam decorrentes do risco pais.

A ilustragdo 10 mostra como o cupom cambial de 1 més oscila de forma
bastante proxima com a taxa externa. Quanto mais positiva a diferenca entre o
cupom cambial e a taxa de captacdo externa (Ex: Libor), tanto mais atrativa se
torna a entrada de recursos no pais. Observe que, por vezes, o cupom cambial se
encontra abaixo da taxa Libor externa. Isso ndo poderia ser explicado por uma
reducdo do risco pais (pois ele teria que ser negativo). A ilustracdo 10 mostra que,
em momentos onde esse movimento foi mais pronunciado, como em 2004, isso
ndo esteve associado a uma queda no risco pais.

A explicacgéo se daria pela regulacdo do mercado de cambio, que implicava
que os Bancos deveriam depositar sua posicdo comprada® em délar & vista no
Banco Central sem remuneracdo. Isso faz com que eles procurem reduzir essa
posicdo em dolar a vista. Entretanto, a posi¢cdo comprada em délar dos Bancos é
decorrente de suas operagOes de financiamento com a economia real. Portanto,
uma alteracdo na exposicdo em dolar prejudica o gerenciamento de risco das

operacdes dos bancos. Para manter sua exposicdo, eles entram no mercado de

%0 movimento de cambio contratado equivale a variacdo da posicdo dos bancos. Se 0s Bancos
vendem dolar no mercado & vista, sua posi¢do cambial vendida aumenta no mesmo montante.
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derivativos, vendendo o cupom cambial (equivalente a comprar dolar futuro). Se
esse movimento for suficientemente grande, o cupom cambial iria diminuir.
Portanto, observariamos uma queda acentuada do cupom cambial em momentos
em que os bancos estivessem com se aproximando de uma posi¢do comprada em
dolar.

A partir de 25 de maio de 2006, a resolucdo numero 3.368 do Banco
Central do Brasil regulou a aplicacdo no exterior de disponibilidades em moeda
estrangeira de Bancos autorizados a operar no mercado de cambio®. As
aplicacBes deveriam se limitar as seguintes modalidades: titulos de divida
emitidos pelo governo brasileiro; titulos de divida de governos estrangeiros e
depdsitos a prazo em instituicBes financeiras. Essa resolucdo eliminou essa
imperfeicdo do mercado de cambio.

Infelizmente, a maior parte da amostra se situa no regime em que existe
essa imperfeicdo. Isso certamente prejudicara nossas estimativas. N&ao
encontramos formas de contornar esse problema. Esperamos que em frequéncia

diaria, esse fator seja minimizado.

llustragdo 10 — Cupom Cambial, Libor e risco pais.
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Fonte: Bloomberg

*Na verdade, essa resolugdo apenas regulamentou uma disposicdo de 2005 que ja tratava do
mesmo tema, mas que ndo era efetiva por incerteza juridica sobre o texto anterior.
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A taxa de juros domestica depende do comportamento da politica
monetaria, relacionada a inflacdo e ao nivel de atividade. A taxa externa, de
condicBes de liquidez mundial e de inflagdo nos paises desenvolvidos. O risco
pais depende de consideracBes de solvéncia de longo prazo. Como consequéncia,
todas essas variaveis sdo exogenas a variacdo diaria do cambio. A variavel de
ajuste a alteracdes na taxa basica interna (Selic) ou nas condi¢des externas torna-
se o forward premium.

O forward premium é uma variavel com raiz unitaria, tanto para o

horizonte de 1 més, como 3 meses. O risco pais (R,), a taxa de juros doméstica
(i,) e a taxa externa (i; ) sdo variaveis I(1), tais como o forward premium. Como
a ilustracdo 10 sugere, ha uma relagdo de cointegracdo entre essas variaveis.

No periodo, a variavel de intervengdo (Int,) é estacionaria. Portanto, ao
adiciona-la a estimagdo em OLS da relagdo de equilibrio entre 0 R,,i,,i; e 0
forward premium ( fp, ), obteremos a estimativa consistente da relagéo entre Int, e
o0 desvio da relacdo de equilibrio. Ainda o estimador do coeficiente associado a
Int, segue a distribuicdo de probabilidade t de student, e é possivel realizar
inferéncia sobre o coeficiente. O risco pais, o forward premium, a taxa interna e

externa estdo expressas em percentual. A intervencdo (Int) esta expressa em

US$1bi.
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Tabela 9 — Relacéo de cointegracdo entre forward premium, risco pais, taxas de

juros domeéstica e externa.

OoLS*’
fp, !

i 0,90

R1 -0,12

It* -1,2
+ _0,5***

Int, (3.4)
Int; 0,19
(0,78)
C 0,5
HO: Residuo tem raiz -12,3
unitaria®® P.valor (0,00)

Ha duas interpretacdes para o coeficiente negativo encontrado ao regredir
a intervencdo conjuntamente com a relacdo de cointegracdo. A primeira é que o
Banco Central esta comprando mais délares quando o forward premium esta mais
baixo do que seria determinado pela sua relacdo de equilibrio de longo prazo
(cointegracdo), seja pela depreciacdo esperada estar abaixo do usual, ou pelo
prémio de risco cambial estar menor que o usual.

Esse resultado ndo é inconsistente com a hipotese de que a intervengédo
aumenta o prémio de risco cambial: a priori, este se reduz em momentos de
menor incerteza da economia e abundante liquidez internacional, momentos
propicios para o Banco Central acumular reservas.

A segunda forma de interpretar o resultado é de que as intervencGes
reduzem o forward premium. De modo a investigar essa segunda possibilidade, e
quantificar qual o impacto da intervencdo no forward premium, uma outra
alternativa seria re-estimar a relacdo de cointegracdo sob a forma de um de um
vetor de correcdo de erros, e verificar se as intervengdes cambiais estdo

correlacionadas com a variagéo no forward premium.

*’Esse modelo corresponde a verificar se fp,, R,,i, e i, séo varidveis cointegradas, este é o caso

pois o residuo de uma estimacdo por MQO ¢ estacionario. Como Int e Int, sdo variaveis

estacionarias (ver anexol), os coeficientes associados a essas variaveis sdo consistentes.
®0 teste de raiz unitaria utilizado foi o Phillips-Perron, sem tendéncia ou constante, banda de
Andrews e janela espectral quadratica.
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Foi estimado um VEC com duas defasagens. Afp,, AR,,Ai ,Ai, s&o
variaveis 1(0), logo o termo de corregdo de erros, DC, = fp, —¢, — i, — é,i. —4.R
também é estacionario. Portanto, a introdugdo das variaveis de intervencdo e
estimacdo de seus coeficientes fornecera estimativas consistentes da sua relacao
com Afp,. Duas medidas de intervencdo foram utilizadas: as intervengdes de
compra e venda tais como definidas na secdo 4.1, e a intervencao separada por
mercados utilizados: délar a vista e emissdo de swaps cambiais: reversos, e
normais. O VEC completo encontra-se na tabela 18 do anexo 2, Abaixo apenas 0s
coeficientes relativos as varidveis de intervencdo sao reportados. O efeito de

Int; e Int, foi estimado em uma especificacéo, e o de AV,, Swp,", Swp, em outra.

Tabela 10 — Relagdo entre intervengdo e a variagdo do forward premium

estimado via um modelo Vetor de Corregéo de Erros.

Variavel dependente OoLS
Afp,
Int -0,3
(-2,51)
Int;, 0,08
(3,64)
AV _0,5***
' ('213)
Swp;’ -0,17%*
(-1,06)
SWpt_ 018***
(3,68)
C 0,5
HO: Residuo tem raiz -12,3
unitéria® P.valor (0,00)

Na equagdo em que é estimado efeito de Int’ e Int , os coeficientes ndo

se apresentam significativos. Isso € consistente com a hipdtese de que o prémio de
risco cambial se eleva frente a uma intervencdo cambial. Como foi observado que
as intervengOes de compra e venda apresentam um efeito significativo sobre o
cambio, e mantendo a hipéGtese de que a taxa esperada futura, condicional a
intervencdo, € constante, entdo o efeito é condizente com um aumento do prémio

de risco cambial.

%0 teste de raiz unitéria utilizado foi o Phillips-Perron, sem tendéncia ou constante, banda de
Andrews e janela espectral quadratica.
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O argumento fica mais claro pela paridade coberta de taxa de juros
acrescida do risco pais. Se, frente a intervencdo, ha uma depreciacdo cambial, e 0
forward premium e a taxa esperada futura mantém-se inalteradas, entdo deve

haver um aumento do prémio de risco cambial.

Na equagdo em que é estimado o efeito de AV,, Swp,”, Swp, , somente as
intervencdes no mercado a vista ajudam a explicar Afp,. Uma intervencédo de

US$1bi no mercado a vista esté relacionada a uma reducdo de 0,5% no forward
premium. Como a intervengdo no mercado & vista ndo estd correlacionada com
variacbes sobre a taxa de cambio (sem instrumentacdo), entdo, pelo mesmo
raciocinio do paragrafo anterior, seria de se esperar uma reducdo no prémio de
risco cambial.

Esse efeito é contrario ao estimado por Frenkel e Dominguez (1993), e
contrario a explicagdo do efeito de portfélio. Duas hipoteses alternativas
explicariam esse resultado: a primeira é de que de fato a intervencdo reduz o
forward premium, pelo mecanismo de pressdo sobre um mercado de baixa
liguidez como o de dolar a vista, tal como explicado na secdo 4.1, Isso teria
conseqiiéncias negativas para a efetividade do processo de intervengdo. As
implicacdes dessa hipdtese sdo exploradas na secao 6, a seguir.

A segunda explicacdo seria a existéncia da mesma endogeneidade de viés
de variavel omitida comentada nas se¢des anteriores.

Para comparar os resultados com a se¢do anterior, iremos, conjuntamente
com as variaveis de intervencdo, utilizar as trés variaveis proxies que estariam
correlacionadas com o fluxo cambial no periodo: a variagdo do IBOVESPA

(IBV,), a variagéo do CRB (CRB,), e a participagéo percentual dos investidores

institucionais estrangeiros na venda liquida de délares no agregado do mercado

futuro(I1E,). Desse modo, seria reduzida entre as intervengOes de compra e um

aumento do fluxo cambial.
O VEC completo € reportado na tabela 18 do anexo 2, Abaixo, sdo
apresentados os coeficientes associados as variaveis de intervencao e as proxies de

fluxo cambial.
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Tabela 11 — Relacao entre intervengédo em diferentes mercados e a variacao do

forward premium estimado via um modelo Vetor de Correcao de Erros.

Vec: varivel dependente Afp, MQO(1) 2eMQ(2)
AV -0,3 0,1
‘ (-1,1) (-0,8)
Swp,” -0,05 -0,35
! (-0,31) (-0,35)
Swp, 0,08 0,06
' (0,51) (0,61)
AIBV 0,013 0,02
' (0,83) (0,9)
ACRB, -0,069 -0,086
(0,94) (0,84)
IIE 0,0001%** 0,0001%**
' 3.7) (3,2)
Adj. R? 271 25,2
Estatistica F 29,2 28,1

Portanto, nenhuma medida de intervengdo tem impacto sobre a variacdo do
forward premium, apos realizar algum controle sobre o fluxo de cambio, que
também afetaria o prémio de risco cambial.

Os resultados da secdo 4.1 foram de que os valores contemporaneos dos
leildes de compra de dolar a vista ndo estdo associados a variagcdes da taxa de
cambio (s6 apresentam impacto através de instrumentacdo), enquanto a
intervencdo no mercado futuro tem impacto sobre a taxa de cAmbio a vista,
depreciando-a. Isso indica que, supondo que a taxa esperada de cambio futura se
mantenha a mesma, as emissdes de swap cambiais reversos elevam o prémio de
risco cambial, enquanto as intervencGes no mercado de dolar a vista 0 mantém
constante:

Como interpretar esses resultados? Pelas mesmas razdes pelas quais
poderia haver efeitos diferenciados das intervencGes no mercado a vista e futuro
na secdo 4.1: 1) devido a caracteristicas de operacionalizacdo das intervencoes,
que tornam a possibilidade do Banco Central absorver uma maior entrada de
recursos via leildes de dolares do que via leildes de swaps. 2) descartando o efeito
de portfélio, pela possibilidade de que as interven¢des no mercado de dolares a
vista reduzam o forward premium.

A coluna (2) da tabela 11 indica que, ao utilizar instrumentos para a
varidvel de leildes de compras de dolares (os mesmos da secdo 4.1), as

intervengdes de compra continuam a ndo apresentar efeitos sobre o forward
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premium. Entretanto, na secdo 4.1, o resultado da mesma instrumentacao indica
que os leildes de ddlares estdo associados a uma depreciacdo cambial. Logo, 0s
resultados sdo consistentes com um aumento do prémio de risco cambial para 0s
dois tipos de intervencao.

A tabela 12 a seguir sumariza os resultados das secGes anteriores.

Tabela 12 — Revisao dos principais resultados empiricos.

x Intervencédo através de
Intervengéo no Mercado A
de Dolares a vista derlvatlvos_ .
(Swaps Cambiais)
2eMQ 2eMQ
MQO | (Corrigindo para MQO (Corrigindo para
endogeneidade) endogeneidade)
Efeltq :s.opre a taxa de Neutro Deprecia Deprecia Deprecia
cambio a vista
Consequepma sobre a Neutro Reduz Reduz Reduz
depreciacdo esperada
Efe't(.) sobre o forward Reduz Neutro Neutro Neutro
premium
ansgquenqa sobr_e 9| Reduz Aumenta Aumenta Aumenta
prémio de risco cambial
Consnste,n_ua com o efeito NE&oO sim sim sim
de portfolio

Como visto apenas os efeitos da intervencdo no mercado de dolar a vista
estimados sem a correcdo para endogeneidade apresentam um efeito diferente do
que o esperado pela teoria e pelo efeito de equilibrio de portfolio.

Isso pode ser devido a duas razdes: a primeira é de que o Banco Central
reage a uma apreciacdo da moeda através da compra de dolares a vista. Como
explicado, isso levaria a um viés sobre os coeficientes. Essa apreciagdo poderia
estar relacionada a momentos de reducdo da aversdo a risco internacional, ou
melhora dos fundamentos da economia nédo captada pelo modelo levando a uma
queda do forward premium.

A segunda hipotese é de que a intervencdo no mercado de délar a vista é
de fato menos efetiva. Uma das hipoteses pela qual ela seria menos efetiva é
justamente pela reducdo do forward premium, e com isso Seria gerada uma
arbitragem entre o cupom cambial e a taxa Libor, explicada na secdo 6 a seguir.
Isso levaria os bancos a captarem no exterior e investirem no Brasil. Ou seja, 0

efeito da intervencdo seria reduzido pela entrada de mais fluxo cambial.
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