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Conclusao

Desvios dos precos preconizados pelos modelos tedricos em relacdo aos
precos verificados no mercado (rejeicdo dos precos ndo-viesados) possuem ao
menos trés explicacdes potenciais: prémio de risco diferente de zero para a
distribuicdo do risco, custos de transacdo no hedging dinamico, e a possibilidade
do mercado ser ineficiente. O prémio de risco™ é uma das mais frequentes razdes
citadas em diversos trabalhos, e portanto € a base de estudo desta dissertagéo.

A procura por evidéncias do prémio de risco foi feita com base em dois
ensaios: um com foco no prémio de risco em funcdo da volatilidade e outro no
prémio de risco cambial com base na UIP-modificada ajustada a risco pelo
modelo CGARCH-M.

No primeiro ensaio o prémio de risco por volatilidade foi negativo e variou
em funcdo da proximidade do dinheiro da opgdo e do tempo apresentando
comportamento similar ao da volatilidade implicita calculada pelo modelo Black-
Scholes. Um prémio de risco negativo tende a aumentar os precos das op¢oes de
moeda e € consistente com a no¢do que a volatilidade de mercado frequentemente
aumenta quando o retorno do mercado cai.

Além disso o prémio de risco por volatilidade possui uma relacdo positiva
e significante com o nivel da volatilidade mas ndo com as mudancas ha
volatilidade. Isto implica que o preco da opcdo de moeda aumenta em periodos de
alta volatilidade ndo somente devido a volatilidade elevada mas também em
funcéo do aumento do prémio de risco no caso brasileiro.

Ja no segundo ensaio foram encontrados prémio de risco constante e
coeficiente do diferencial de juros negativo. Isto significa que um aumento neste
diferencial levard a uma queda na mudanca esperada da taxa de cdmbio apontando
para a presenca no mercado brasileiro do “forward bias puzzle” abrindo espaco
para operagdes de carry trade no mercado de cambio.

O coeficiente negativo de y corresponde a teoria de média-variancia ou

teoria da utilidade esperada. Quando ha um aumento no risco, a depreciagédo de

15 Portanto na determinagao da taxa de cAmbio parece existir um componente doméstico de cuidar
das contas nacionais (desvalorizar a moeda para estimular exportagdo) e um componente
internacional ja que a presenca de prémio de risco implica que as moedas sdo vistas em parte como
ativos de investimento.
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moedas locais diminuem, e o retorno em moeda estrangeira aumenta. O investidor
avesso ao risco requer mais retorno com o aumento do risco.

Verificou-se a presenca de persisténcia de longo prazo para a volatilidade
do prémio de risco com aproximacgdo rapida ao valor invariante no tempo;
estabilidade no modelo e uma répida convergéncia da volatilidade de curto prazo
em relacdo a volatilidade de longo prazo; e a indicacdo de que depreciagdes da
moeda local inesperadas possuem efeito maior do que apreciacdes.

Considerando a abordagem de ativos na determinagdo da taxa de cambio,
choques ndo antecipados mostram sinais de que possuem influéncia maior na
determinacdo do componente de longo prazo (permanente) da volatilidade do
prémio de risco cambial do que efetivamente as variaveis fundamentais e em
momentos de incerteza global no mercado e aumento nas restricdes de liquidez
haveria um aumento na volatilidade de curto prazo (componente transitdrio) desse
prémio.

Apesar de encontrada evidéncias de um prémio de risco no mercado
brasileiro, uma solugéo para o forward bias puzzle continua sem resposta, uma
vez que o modelo aqui apresentado de UIP ajustada ao risco ndo foi suficiente
para solucionar este comportamento no mercado. Como dito anteriormente, o
prémio de risco é apenas uma ponta do problema. Uma solugdo mais abrangente e
promissora seria incluir no estudo os custos de transaces™® e a determinacdo de
uma formulacdo econdmica mais eficiente e robusta para a taxa de cambio.

Contudo, o resultado deste estudo pode ser utilizado por académicos no
aprimoramento de modelos de precificacdo de op¢0es, por praticantes do mercado
na estruturacdo de produtos derivativos de balc&o e na administracao de risco mais
eficiente, por agentes publicos uma vez que o prémio de risco cambial é um dos
motivos que dificulta a reducdo da taxa doméstica de juros e em especial por
banqueiros centrais que a partir do ambiente pds-quebra de alguns bancos em
2008 foram chamados a zelar ndo somente pelo controle da inflacdo, mas também
pela correcdo de distorcbes no mercado cambial, pela solidez do sistema

financeiro e pelo nivel de atividade.

16 Alguns métodos para se medir os custos de transagdo sdo: spread compra-venda (Teoria de
Liquidez) e arbitragem triangular entre outros.
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