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Retornos da estratégia de carry trade tem sido explicados usando-se func¢des de
utilidade inseparaveis no tempo que permitem prémios de risco volateis. Ti-
picamente tais fun¢bes mimetizam as preferéncias de economia fechada que
dependem de bens duraveis e ndo duraveis. Este trabalho retorna a uma clas-
sificacdo mais tradicional, em macroeconomia internacional, de consumo entre
bens domésticos e importados. O modelo é aplicado para paises que represen-
tam 98,2% do volume mundial do comércio bilateral de cambio. Reporta-se
uma melhora acentuada na significancia dos betas de consumo.

Carry trade returns have been explained using time inseparable utility functions
which allow for volatile risk premia. However these functions typically mimic closed
economy preferences which depend on durable and non-durable goods. This paper
returns to a more traditional classification of consumption, in international macroe-
conomics, into domestic and importable goods. The model is implemented for coun-
tries that represent 98,2% of the world market turnover in bilateral foreign exchange
trades. We report a marked improvement in estimated consumption betas.

1. INTRODUGCAO

Carry trade é o nome dado a uma das principais estratégias especulativas do mercado de cambio. Ela
consiste em se tomar emprestado nos mercados de paises com taxa de juros mais baixas para depois
se investir em moedas de economias que oferecem titulos com taxas mais altas. Essa atividade s6 pode
ser lucrativa ex ante, se houver uma falha da Paridade da Taxa de Juros (PT]), isto é, se o coeficiente das
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regressoes da PTJ for negativo como Fama (1984) e outros reportaram, de forma a existir um excesso de
retorno previsivel. De outra forma, retornos nominais mais altos seriam simplesmente eliminados pelas
expectativas de depreciacdo da moeda.

Hé um conjunto suficiente de evidéncias que permitem concluir que é possivel predizer os excessos
de retornos a partir de dados histoéricos. E parece ser mais plausivel supor que ha um prémio de risco
associado a essa estratégia, o qual se correlaciona com variaveis macroeconémicas, do que assumir
mercados ineficientes ou agentes irracionais. Ou seja, a hipotese a ser investigada nesse artigo é a de
que as moedas que pagam juros mais altos também sejam mais arriscadas e, ao descontar-se esses riscos
ex ante, os retornos reais esperados de estratégias diversas de investimento se igualariam, considerando-
se a auséncia de barreiras significativas ao movimento do capital. Isso é, carry trade seria mais lucrativa
simplesmente por ser mais arriscada.

A teoria econdmica que sera apresentada na secdo 2 e a investigacdo econométrica realizada na
secdo 3, inserem-se no conjunto dos trabalhos que investigam empiricamente a condi¢ao de nao-arbitra-
gem (ou melhor, “ndo-especulacdo”) da paridade da taxa de juros e que testaram as restri¢des no fator
de desconto estocastico necessarias para se gerar o forward premium puzzle, na linha das pesquisas que
se seguiram a Backus, Foresi & Telmer (2001).

A principal referéncia desse trabalho é o artigo de Lustig & Verdelhan (2007), o qual esta fortemente
baseado na contribuicdo de Yogo (2006).! Esse tltimo inovou ao usar preferéncias Epstein & Zin (1989)
para a precificacdo de ativos nos mercados de cambio. O fator de desconto estocastico derivado dessa
funcao utilidade mimetiza as preferéncias de economia fechada e aninha trés determinantes: taxa de
crescimento do consumo de duraveis e ndo duraveis além do fator de mercado.?

O presente trabalho retorna a uma classificagdo mais tradicional, em macroeconomia internacional,
de consumo entre bens domésticos e importados.? A principal contribuicio é a utilizacio desses fatores
na aplicacdo da teoria de precificacao de ativos ao mercado de cambio. O modelo produz uma interpreta-
¢do econdmica interessante, pois sugere razdes microecondmicas para se adquirir um titulo estrangeiro:
suavizacdo do consumo de importados e poupanca precaucionaria em moeda estrangeira. Além de inte-
ressantes do ponto de vista tedrico, racionalizando o porqué de se manter riqueza em moeda estrangeira,
os fatores possuem uma variabilidade grande quando comparados ao consumo agregado e a0 consumo
de bens duraveis, tornando-os promissores do ponto de vista empirico.

Lustig & Verdelhan (2007) utilizam-se de dados anuais entre 1953 e 2002 e oito carteiras (portfolios)
de excesso de retorno em moeda estrangeira, mostrando que ha uma relacdo visual positiva, “quase
monotdnica”, entre as taxas de juros médias e os excessos de retorno. Eles estimaram 24 parametros
“betas” para a especificacdo logaritmica e aproximadamente linear das oito carteiras e trés fatores, na
primeira das duas etapas das regressoes, seguindo o procedimento de Fama & MacBeth (1973). Os resul-
tados mostram que a quantidade de risco das carteiras, medida pelo pardmetro beta estimado, cresce
com a taxa de juros média das carteiras. No entanto, nenhum desses pardmetros é, condicionalmente (a
outros fatores), significativo @ um nivel razoavel de confianca (10%). Eles encontram dois betas signifi-
cativos quando consideram as estimativas dos fatores individualmente (incondicionalmente), mas cabe
lembrar que esse resultado é esperado por acaso com um nivel de 10% de probabilidade. Os autores
concluem, a partir dessas covariancias estimadas, que os titulos de paises com taxas médias de juros
mais elevadas estdo associados a uma maior quantidade de risco cambial.

Burnside (2011) teceu duras criticas mostrando que ndo é possivel rejeitar, do ponto de vista pro-
babilistico, que os excessos de retorno sao todos iguais a zero. Lustig & Verdelhan (2011) responderam

1Existem varios exemplos de aplicacdo de preferéncias ndo separaveis no tempo ao carry trade em economia internacional. Veja
Moore & Roche (2012) para uma bibliografia completa.

2Tal especificagdo faz com que os tradicionais CAPM (Capital Asset Pricing Model) e CCAPM (Consumption CCAPM) sejam casos
especiais desse modelo mais geral.

3Um artigo que tem intersecgdo com o presente trabalho é o de Ready, Roussanov & Ward (2013), no entanto o mesmo faz a
distingdo entre bens finais e commodities.
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afirmando que Burnside (2011) deveria ter considerado betas a partir de estimativas de fatores individu-
ais e testado para diferencas (spreads) entre eles. Mas, como pode ser observado em Burnside (2011), ndo
ha nenhuma diferenca significativa entre os betas quando testados em conjunto e usando-se estimativas
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e GMM.

O presente artigo complementa e avanca sobre esses trabalhos também do ponto de vista empirico.
Como sera revelado adiante, a proxy que se conseguiu para o consumo de importados norte-americano
possui uma variancia aproximadamente duas vezes maior do que a variancia do consumo de duraveis.
Enfim, essa contribuicdo é, no minimo interessante, pois, como ressaltado pelo Nobel Prize Committee
(2013, p.20):

[...] the volatility and predictability of stock, bond and foreign exchange returns can only
be consistent with arbitrage-free markets if the expected return, i.e., the discount factor,
is highly variable over time. The question then is whether theoretical models are able to
generate such high variability in the discount factor.

Mas existem outras contribuicdes que se situam na fronteira dessa literatura. Os paises escolhidos
representam 98,2% do volume de negdcios bilaterais em moeda estrangeira,? segundo amostra do rela-
tério tri-anual do Bank for International Settlements (BIS, 2013), ou seja, escolheu-se trabalhar com as
moedas mais liquidas. Diferentemente de Lustig & Verdelhan (2007), a pesquisa utiliza-se de dados tri-
mestrais ao invés de dados anuais, procurando-se estimar as covaridncias numa frequéncia que, supoe-se,
é mais adequada para a relacdo dindmica entre os excessos de retorno e os ciclos de negocios.

O periodo escolhido coincide com o da unificacdo monetéria na Europa 1999T1, e estende-se até o
final da amostra em 2012T3, onde T refere-se ao trimestre.> Existem dados para varios paises desde 1973,
data que inaugura o periodo de cambio flexivel, mas ha duas vantagens principais em se utilizar esse
periodo mais recente. A primeira é a existéncia de menores restricoes aos movimentos de capitais nas
economias emergentes, o que tem maior correspondéncia aos pressupostos tedricos, e a segunda é a
maior estabilidade monetaria em muitos desses mesmos paises, 0 que ameniza problemas de constru-
¢do dos dados de retornos financeiros. Por fim, decidiu-se ndo trabalhar com carteiras (portfolios) para
os testes. Se, por um lado, essa op¢ao elimina a possibilidade de se amenizar o componente idiossincra-
tico dos choques de cambio nos excessos de retorno, por outro lado, ela aumenta a extensao de corte
transversal da amostra e também permite a interpretacdo dos resultados por pais, individualmente.

O resultado final do conjunto dessas escolhas é o de maior precisdo nas estimativas dos betas. Em-
pregando-se os mesmos testes da literatura encontra-se, proporcionalmente, mais parametros betas
significativos (a partir das estatisticas ¢t e F encontradas) do que os esperados pela chance. Adicional-
mente, aplicando-se os mesmos testes de spreads entre os betas, de Burnside (2011), na primeira etapa
das regressoOes, encontra-se que os mesmos sao conjuntamente significativos. Os resultados também
permitem concluir que h4, na média, um maior grau de covaridncia/correspondéncia entre o consumo e
os excessos de retornos de economias com juros mais altos. Mesmo se a inferéncia estatistica for aban-
donada, pode-se deduzir o mesmo resultado da andlise descritiva. A razdo é que as moedas de paises
com taxas de juros mais altas se depreciam mais rapidamente do que aqueles com taxas mais baixas,
durante as recessdes nos Estados Unidos da América.®

4Como duas moedas estdo envolvidas em cada transacdo, a soma das participacées individuais totaliza 200% e ndo 100%. Por
exemplo, na Tabela 2 do relatério do BIS (2013), intitulada “Currency distribution of global foreign exchange market turnover”,
pode-se calcular que a soma da participagdo individual dos paises usados na amostra do presente artigo (a qual, por sua vez,
pode ser visualizada na Tabela 2 da segdo 3) corresponde a 196,5%. Assim, as moedas dos paises escolhidos representam 98,2%
do volume total de moeda estrangeira negociada no mundo, assumindo-se o “mundo” como a amostra de BIS (2013).

50s dados de consumo sio da BEA e os excessos de retorno foram calculados usando-se dados do Fundo Monetario Internacional
(FMI) — com excegdo do Brasil para o qual se utilizou dados do Banco Central Brasileiro.

6Parece existir uma correspondéncia entre juros baixos e paises desenvolvidos e juros altos em paises emergentes. A recorrente
alta taxa basica de juros real em muitas dessas economias é um fendmeno que aparenta ser tanto ex ante quanto ex post, se
comparado com a expeeriéncia das grandes economias desenvolvidas, como a dos Estados Unidos da América. Por exemplo, o

RBE Riode Janeiro v.69n.4/p.429-449 Out-Dez 2015 431




I -
Alex Luiz Ferreira e Michael John Moore

O restante do artigo esta dividido da seguinte forma. A secdo 2 apresenta a teoria de precificacdao de
ativos que explica o risco cambial através de um modelo simples, sob nenhum risco de inadimpléncia e
assumindo-se ativos que ndo sido contingentes ao estado.” A secdio 3 introduz a metodologia dos testes,
explicita as fontes de dados, fazendo também uma breve analise descritiva e grafica das principais va-
ridveis. A secdo 4 apresenta e discute os resultados. Finalmente, apresentam-se algumas consideracgoes
finais.

2. TEORIA ECONOMICA DO RISCO CAMBIAL

Uma diferenca principal entre o modelo apresentado nessa secdo e o da literatura padrdo sobre apre-
camento do risco cambial é a desagregacdo do consumo da familia representativa entre bens produzidos
domesticamente e no exterior, ao invés da divisdo entre bens e servicos de duraveis e nao duraveis. Tal
desagregacdo é explicada pela opcdo em se analisar as fontes especificas de choque de consumo numa
economia aberta. Isso é, trata-se da investigacdo dos determinantes dos excessos de retorno entre inves-
timentos em moeda estrangeira em oposicao aos excessos de retorno no mercado de ativos (ou bolsa de
valores) local.

Uma razdo que explica essa separacdo entre domésticos e importados é que o titulo de um pais es-
trangeiro pode assegurar ao agente representativo (familia) da economia aberta doméstica, recursos em
moeda estrangeira que serdo usados para suavizar as flutuacoes de consumo geral e, por consequéncia,
das variacOes da utilidade marginal resultantes de variabilidade do consumo de importados, em particu-
lar. Esse comportamento pode ser interpretado como poupanca precaucionaria em moeda estrangeira.
Ademais, empiricamente, a covariancia entre excessos de retorno e consumo de importados pode ser
maior do que entre excessos de retorno e consumo de duraveis, por exemplo. Isso pode ocorrer porque
as mudancas nos termos de troca ou na taxa de cambio real durante o ciclo de negbcios, por exemplo,
aquelas que acontecem nos periodos de recessao, podem ser de grande magnitude. Além disso, tais mu-
dangas sdo frequentemente maiores do que as variagoes nos fundamentos econdémicos. Finalmente, a
volatilidade do cambio tende a ser maior em paises emergentes do que em desenvolvidos. Em conjunto,
esses fatos poderiam ajudar a explicar porque paises emergentes possuem taxas de juros médias mai-
ores (devido a um maior risco cambial). Enfim, essas razoes mostram que é importante considerar o
consumo de domésticos e importados num modelo microeconémico de aprecamento do risco cambial.

Para comecar, considere duas economias abertas: o pais H (de home, doméstico) e o F (de foreign, es-
trangeiro), habitado por um domicilio ou familia representativa.® A cada inicio de periodo, indicado pelo
subscrito temporal ¢, a familia recebe uma dotagdo (endowment), Y;, doméstica e outra, Y;', estrangeira.
Suponha que a funcdo utilidade de cada periodo do agente representativo no pais H seja determinada
pelo consumo de bens domésticos e estrangeiros e representada por u(C;,C;).? Segue-se que uma fa-
milia de H, pode se decidir pela alocacdo 6tima de consumo, escolhendo o quanto vai adquirir de bens
domésticos e estrangeiros. Ou seja, a familia representativa na economia doméstica escolhe consumir
C; unidades do bem cuja dotagdo é proveniente do seu pais de residéncia e C; do bem cuja dotagdo é
recebida do exterior, para maximizar sua utilidade. As variaveis de estado correspondem as quantidades
B, de titulos domésticos e B} de titulos estrangeiros, cada qual pagando uma unidade da sua respectiva
moeda em ¢ + 1. E; é a expectativa condicionada em toda a informacao disponivel em ¢.

Brasil despontou, a partir do inicio da década de 1990, como uma das economias com a maior taxa de juros real do mundo. Os
resultados encontrados nesse artigo mostram que o Brasil apresenta o segundo maior beta, perdendo apenas para a Turquia. De
forma reveladora, a evidéncia aqui encontrada também corrobora a explicagdo de que o “risco cambial” é um dos fundamentos
microecondmicos da alta taxa de juros real brasileira.

"Ressalta-se que as condicées necessarias de primeira ordem do problema tedrico que sdo apresentadas nessa secio poderiam ser
replicadas num modelo com ativos contingentes.

8As palavras pais e economia, domeéstico e estrangeiro, serdo usadas, respectivamente, como sinénimos de H e F.

Implicitamente também assume-se uma fungao simétrica para o agente do domicilio- F. No entanto, para facilidade de exposicéo,
concentra-se no pais-H.
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Considere que o problema do agente representativo doméstico seja maximizar

)

Ui =By B 'u(CiC)), M

s=t
sujeito a restricdo de como a riqueza é alocada entre consumo e poupanca,
W; = P;C; + PiC}S; + B,PB + B;S,PF’, @)
e a equacdo dindmica da riqueza,
Wis1 =By + BiSps1 + Prpa Yo + P Y] 1S4, (3)

onde f é o fator de desconto intertemporal subjetivo; W, é a riqueza no inicio de cada periodo ¢; P; é o
nivel de precos da cesta de consumo doméstica e S; é a taxa de cambio nominal, definida como o prego
doméstico da moeda estrangeira. O asterisco em sobrescrito significa que o pais de origem do bem em
questdo é estrangeiro. Variaveis escritas em mintsculo estdo em logaritmos neperianos!? e letras gregas
sem subscritos sdo parametros.

Combina-se (2) com (3), para se obter a restricdo orcamentaria intertemporal

PyCs +P:C:Ss + B,P2 + B:S,PE" — B,y — B:_,S; — P,Y, — PIY!S, =0, 4)

coms=t,t+1,...,00.
O problema do agente representativo é entdao

max {EtZﬁS_[u(CS,C:)}, (5)
s=t

Cs,Cs

sujeito a restricdo (4), 2 um nivel dado de riqueza inicial e a uma condicdo de transversalidade. Usando
a equacdo de Bellman,

Vi(Be1.B;;) = max {u(Cr.C;) + fE: Viur (BB} (6)
-t

e depois, incorporando a restricdo ao problema de maximizacdo, tém-se as condi¢Oes necessarias de
primeira ordem para C;:

N L1
ul(ChC[)P_ = ﬁEl‘ Uy (Ct+l9ct+1)})_ > (7)
t t+1
. S:PF . .S
ul(ct,ct)tp_t = BE, |:u1(ct+19ctl+1)Pt_+1:|' (8)
t t+1

O lado esquerdo das equacoes (7) e (8) corresponde a perda, em termos de utilidade marginal do
pais-H, de diminuir o consumo no periodo ¢, a fim de se comprar titulos. O lado direito é o beneficio
marginal esperado do consumo real em ¢ + 1, descontado para o periodo t. P2 e PB*, representam o
preco nominal de um titulo de desconto com zero de cupom, o qual paga, com certeza, uma unidade de
sua respectiva moeda em ¢ + 1, isto é:

1 * 1
tBZ . € Pf = sk 2 (9)
1+, 1+

10Ccom excecdo das taxas de juros nominais, reais e da taxa de inflagdo, as quais serdo definidas adiante.
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onde i, e i} corresponde a taxa nominal de juros domeéstica e externa, respectivamente, ambas com
vencimento em ¢ + 1. Como os retornos nominais dos titulos sdo conhecidos em ¢, as equacoes de Euler
acima podem ser escritas

Py
1=E; [Mt+1(1 +it) ], (10)
Pri1
P*
128, (M 2 (1) =L |, (11)
Q: Pt+1
onde a taxa de cambio real é Q; = Pg,ts’ e o fator de desconto estocastico é definido como
ul(ct+1’c>;+1)
Mii=p (— - (12)
" ul(C[,Ct)
Define-se a taxa de juros real ex post como 1+ ry; = li:ti -, com 1+ mp41 = Li 15;1 e o retorno real

como R;:1 = (1+rs41). Usando essas definicoes em (10) e (11) acima, tem-se

1= B [MyiiReaa. (13)

1=E; |:Mt+l%R?+1:|' (14)
Finalmente, define-se o excesso de retorno entre os titulos de H e F como

t1 = (%R;+l) — R (15)

para subtrair (13) de (14), de forma que!!
Et I:Mt+1R‘;+1 =0. (16)

A equacao (16) é crucial pois ela mostra que os excessos de retorno esperados, descontados pelo
fator M;,1, sdo iguais a zero. Isso é, o agente representativo nao vai deixar oportunidades esperadas
de lucros, ja descontadas, ndo-exploradas. O risco de cambio resultara da covaridncia entre o fator de
desconto estocastico e o excesso de retorno real, o qual é “estocastico” por causa da taxa de cambio real
futura e da inflacdo que sao desconhecidas.

2.1. Preferéncias e o Fator de Desconto Estocastico

Considera-se uma forma funcional simples, com um agregador de elasticidade de substituicdo cons-
tante para a utilidade de cada periodo:!?
* U(Ct 9C*)17Y
u(Cy,Cy) = #, (17)

1Note que, se H representar os EUA e F o Brasil, por exemplo, Rie sera o excesso de retorno do ponto de vista de um residente
norte-americano que investe no Brasil. Assim, como a taxa de cdmbio nominal é definida como o preco doméstico da moeda
estrangeira, para implementagdo empirica usando dados de taxa de cdmbio obtidos no Brasil, o excesso de retorno nominal sera
calculado como

GRS/USS

Jje _ -bra t -eua eua ; peua

R =(1 +’t~k)< RS/US$>_ (1+i55) |(PE2 /PR,
t+k

com k igual ao vencimento do titulo. Essa definicdo é analoga aquela usada para se obter a equagdo (16).

12 vantagem empirica da adocdo de funcdes mais complexas, como a da utilidade recursiva Epstein & Zin (1989), é que o modelo
logaritmico e linear derivado aninha o modelo CAPM e também o CCAPM. No entanto, o interesse do presente artigo esta em
se investigar a significdncia estatistica apenas dos fatores de consumo, uma vez que ha ampla evidéncia favoravel do fator de
mercado (CAPM) na literatura. Assim, optou-se pela forma funcional em (17) para se derivar a especificacdo do teste uma vez
que o interesse é investigar a precisdo dos pardmetros associados aos fatores de consumo e nao ao fator de mercado (CAPM), na
parte empirica, como ja colocado.
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onde y é o coeficiente de aversdo ao risco relativo. A utilidade dentro do periodo é dada por
v(Ci,Cy) = [(1-a)C) +aCP]?, (18)

com « € (0,1) e p < 1; a elasticidade de substituicdo entre domésticos e importados é ﬁ.
Pode-se escrever (12) como

I-y-p
Cra\P -
(1 —0() +a(ct+1) Cri1 Y
Mt+1 =ﬁ * : (19)
Ci\P C
(1—a)+a(c—§) t

Aplicando o logaritmo natural em ambos os lados da equagao acima, tem-se

1-y-p|In(1-a)+In (1 + explnatp(ci—crn)-In(1-a) )

P In(1-a) +1n(1 +expln“+P(°7‘Ct)‘ln(1‘“))

M1 =Inf—yAcrs + s (20)

onde A representa a primeira diferenca. Fazendo-se uma expansao de Taylor de primeira ordem na parte
ndo-linear da expressdo acima, na vizinhanga de p = 0, obtém-se

M =Inf+ —yAcri +a(1—y — p) (A, — Acrir). (21)

(1-y-p)
P
2.2. Modelo Linear e Representacao f§

Para se chegar ao modelo linear, realiza-se uma aproximacao de Taylor de primeira ordem do loga-
ritmo neperiano do fator de desconto estocastico real, InM; 1, na vizinhanca de sua média incondicional,
E[InM;,1], o que resulta em'®

——— & 1+mp —Emy. (22)
Substituindo-se (21) em (22) e usando-se o simbolo de igualdade, pode-se escrever

M;
EM;

=k+b1ACt +b2ACT;, (23)

onde
k=-1-yEAc;—a(l—-y—-p)E [Ac? —Act]

bi=sy+a(l-y-p)
by=—-a(l-y-p).

Reescreve-se a equacdo (16) usando a expectativa (média) incondicional e com o sobrescrito j, j =
1,...,J, onde ] representa o numero de paises estrangeiros na amostra, para representar o excesso de
retorno entre o pais H e uma economia F qualquer do conjunto J,

E[MR)] =o0. (24)

B3 assume-se que E[InM;41] ~ Emyqq.
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Dada a existéncia de um fator de desconto estocastico diferente de zero, a equacgdo (24) pode ser
reescrita como
Jje
Cov (M;.R))
EM, ’

. Cov((k+biAc, +byAc;) EM,,R))
ER® = .
EM,

ER) =-

Pode-se tratar EM, como constante, j& que trata-se da representacdo de uma média, assim
ER)* = by Cov (Acy,R}%) + b, Cov (Ac).R)). (25)

Usando a fungdo recursiva Epstein & Zin (1989) e seguindo Yogo (2006), Lustig & Verdelhan (2007)
chegam numa especificacdo linear similar a (25) acima, porém com os fatores de mercado e de consumo
de duréveis e ndo duraveis. Na primeira parte do trabalho empirico, esse autores emprestam os para-
metros estimados de Yogo (2006), escolhendo apenas aquele que define a aversdo ao risco da familia
representativa, de forma a minimizar a soma dos quadrados dos erros do modelo ndo-linear que satisfaz
(16). A grande controvérsia do trabalho de Lustig & Verdelhan (2007) é sobre a estimac¢ao do modelo
linear e sua representac¢do S, a qual coloca em xeque a relevancia dos modelos microeconémicos com
fatores de consumo na explicagdo do aprecamento do risco cambial.

Para se obter a especificacdo linear, considere que f; = (f1;,f>;)’ representa o vetor transposto de
(fits f2r) de fatores fundamentais, de forma que (23) pode ser escrita como

-M,
EM;

=k+b'f;, (26)

onde b = (b1,by)’.
Substituindo-se (26) em (24) tem-se

~EKER) =E[b'f,R)].
Da definigdo em (26), segue-se que Ek = —(1+b’pr), com E f; = pg, assim
ER) =E[b'fiR| - b'usER}S.
Dado que E[b’] = b’, pode-se escrever
ER{Le = b/ij,
onde %r; =E [( fi— ,uf)R’t'e] .Essa equacdo mostra que o retorno em excesso pode ser dividido em termos

do prego, b, e da quantidade X¢;, de risco. Defina Xpr = E [(ﬁ —pp)(fe —,uf)’] ef= 2}}219., onde f;
pode ser interpretado como o vetor de coeficientes “betas” do ativo de um pais j, de forma que

2 =2

e, portanto, '
ERjte = b/foﬁj.

Assumindo que A’ = b’fo, isto é, A = fob, finalmente obtém-se

ERge B A,ﬁj.
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Observe que f3; também pode ser interpretado como o vetor de coeficientes de uma regressao linear
multipla de R em (f; — Uy)’, como expresso abaixo em notagdo matricial

R¢ =fB; +u, (27)

onde R/¢ é o vetor T X 1 dos excessos de retorno do pais-j em relacdo ao pais-H; f é a matriz T X 2
de fatores (f; — pr)’; e u é o vetor T X 1 de erros, uj;, 0s quais seguem as propriedades classicas, por

hipétese, uj; ~ N (O,crzf); e, finalmente, T é o tamanho da amostra. Definindo o valor estimado de f;
como f;, segue-se que
Bi= (Ff)" f'RC.

2.3. Procedimento de Fama & MacBeth (1973)

O primeiro estagio do procedimento de estimacdo para o excesso de retorno do pais j, corresponde
a seguinte regressdao de Minimos Quadrados Ordinarios:

RY® = B (Bee = pie) + B (Ac; = prer) + e (28)

onde p. e yi~ correspondem as médias amostrais do logaritmo neperiano do consumo de domésticos e
importados, respectivamente. O pardmetro /3, por exemplo, pode ser interpretado como o efeito parcial
da mudanca de um ponto percentual na taxa de crescimento do consumo de domésticos sobre o excesso
de retorno, isto é, ele mede a variacdo em Rjte, mantendo-se tudo o mais constante (nesse caso, ceteris
paribus significa Au; =0 e Ac;y — Acj_, =0), quando Ac; — Ac; 1 = 1%.

De acordo com a teoria, os ativos que historicamente pagam um retorno em excesso menor é porque
expOe os investidores a um risco de consumo mais baixo, por exemplo, com retornos que decrescem
menos do que o de outros ativos quando a economia esta em recessdo. Isso se refletiria num parametro
ﬂf ,para i = 1,2, mais baixo do que para as carteiras que costumam pagar um retorno maior.'* Assim, os
parametros ﬁ{ podem ser entendidos como a quantidade de risco para cada um dos paises j =1,...,].

O segundo estagio corresponde a estimacdo de

ET Rje = /‘lﬂAJ + €&,

onde Er representa a média amostral do excesso de retorno de cada pais, j, isto é Er Ri¢ = Zthl Rjte T,

/' é o valor estimado de / e ¢, também segue as propriedades classicas usuais.

Para um ativo cujo “beta” de consumo é igual a um, isto é / = 1, o retorno em excesso esperado (ou o
prémio de risco) sera igual a 1%. Isso é, a quantidade de risco de um ativo aumenta a média dos excessos
de retorno em A%. Esses parametros podem ser interpretados como uma medida do preco de mercado
do risco. A préxima subsecdo discute os resultados obtidos com as estimac¢des do primeiro estagio do
modelo logaritmico/linear em Lustig & Verdelhan (2007) e as controvérsias associadas.

2.4. Controvérsias

As oito carteiras dos excessos de retorno em moeda estrangeira do artigo de Lustig & Verdelhan
(2007) foram criadas a partir de dados de 81 paises, usando-se uma frequéncia anual, entre 1953 e 2002.
Os autores primeiramente enfatizam a relacdo “quase monotonica” entre as taxas de juros médias e os
excessos de retorno, a qual é apresentada na Figura 1 do artigo supracitado.

14por exemplo, um titulo de seguro é valioso pois, quando o consumo esta baixo (como quando um individuo esta doente e nio
pode trabalhar por um longo periodo), o seguro paga um retorno alto. Mas, como a probabilidade desses eventos extremos é
baixa para um individuo normal, o seguro é um ativo que, ex ante e historicamente, paga retornos mais baixos. Por essa razao,
espera-se que uma regressdo dos retornos dos prémios de seguros de saide sobre o consumo de uma amostra aleatéria dos
individuos segurados produza um coeficiente de inclina¢do negativo.
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Lustig & Verdelhan (2007) realizam regressoes no modelo aproximadamente logaritmico/linear usan-
do o procedimento de duas etapas de Fama & MacBeth (1973). Foram estimados 24 pardmetros “betas”
na primeira etapa para os trés fatores e as oito carteiras. A quantidade de risco corrobora a hipétese de
que paises com taxas de juros médias mais altas sdo mais arriscados:

We find that US aggregate consumption growth risk explains a large share of the variation
in average returns for these currency portfolios, because the consumption betas for low inte-
rest rate currencies are smaller than the consumption betas for high interest rate currencies.
In other words, high interest rate currencies do not depreciate as much as the interest gap
on average, but these currencies tend to depreciate in bad times for a US investor, who
in turn receives a positive excess return in compensation for taking on this risk. (Lustig &
Verdelhan, 2011, p.3480)

No entanto, nenhum desses 24 betas é condicionalmente (a outros fatores) significativo a um nivel
razoavel de confianca (10%). Eles encontram dois parametros estatisticamente significativos quando con-
sideram as estimativas dos fatores individuais, isto é, quando os fatores sdo estimados individualmente
no modelo. Mas, cabe lembrar, esse resultado é esperado por acaso quando se considera o nivel de 10%
de probabilidade. Nao serdo discutidos os resultados da estimacdo da segunda etapa, os quais foram
realizados usando-se apenas 8 observacoes e os problemas de estimacdo com os erros padrdo estimados
através desse procedimento. Concentra-se na primeira etapa, uma vez que os autores concluem a partir
dessas covariancias estimadas, que os titulos de paises com taxas médias de juros mais elevadas estdao
associados a uma maior quantidade de risco cambial.

A interpretacdo que os autores fizeram desses resultados se revelou bastante controversa. Burnside
(2011) teceu duras criticas ao trabalho, concluindo que ndo é possivel rejeitar, do ponto de vista pro-
babilistico, que os excessos de retorno em conjunto sdo iguais a zero. Enfim, esse autor questionou a
conclusdao de monotonicidade, dado a insignificancia encontrada dos coeficientes. Lustig & Verdelhan
(2011) responderam afirmando que Burnside deveria ter usado betas a partir de estimativas de fatores
individuais e testado para diferencas (spreads) entre eles: “Finally, it is not the case that all of the con-
sumption betas should be statistically different from zero. The interesting economic question is whether
betas are different from each other, not different from zero” (Lustig & Verdelhan, 2011, p.3482), e com-
plementam com a assertiva

Burnside (2011) mistakenly focuses on the t-statistics of the individual betas; the strong cor-
relation of the consumption factors renders the individual coefficient estimates imprecise.
This inference problem is commonly referred to as multicollinearity in textbooks. Obviously,
two low t-stats on the consumption growth betas in the multivariate regression do not im-
ply that consumption growth does not covary with currency returns. (Lustig & Verdelhan,
2011, p.3482)

Mas, como pode ser observado na primeira tabela (p.3462) do proprio artigo de Burnside (2011), esse
nao encontrou nenhuma diferenca significativa entre os betas quando testados em conjunto, usando
regressoes de MQO e GMM. Enfim, a precisdo dos betas é um tema bastante controverso e em aberto
nessa literatura. A investigacdo apresentada na proxima secdo, portanto, complementa esses artigos
ao se concentrar nessa questdo empirica. Como no artigo de Burnside (2011), também serdo realizados
testes de que todos os betas sdo iguais a zero e de que ndo ha spreads (em relacdo a média) usando-se
minimos quadrados ordinarios e GMM.!®

157 estimacdo de GMM empregada na parte empirica, dada a escolha de instrumentos que foi realizada, corresponde & correcdo
de White (1980) da matriz de varidncia-covariancia.
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3. DADOS E RESULTADOS

E preciso inicialmente explicitar que, de forma geral, os dados foram extraidos de fontes diversas do
repositoério Datastream. Apesar da maior parte dos dados estarem disponiveis desde a década de 1950
para muitos paises desenvolvidos, optou-se pela utilizacdo de um periodo mais restrito para os testes
empiricos.

Como colocado, o periodo utilizado no presente trabalho vai de 1999T1 a 2012T3, esse sendo o ultimo
trimestre com dados disponiveis no momento da coleta. A razdo para a utilizagdo desse subconjunto ao
invés da amostra total, encontra-se nos pressupostos da teoria que foi exposta na primeira parte desse
artigo. Do ponto de vista tedrico, é necessaria a existéncia de um mercado de cambio/titulos livre para
que as decisdes 6timas de suavizacdo possam ser implementadas pelos agentes econémicos. Assim, a
aplicacdo do modelo faz sentido para os casos em que ha um minimo de aderéncia dessas hipoteses a
realidade, ou seja, para os periodos/paises em que ha alguma liberdade nos fluxos de capital e em que
também ha algum grau de liquidez dos titulos. A escolha da amostra usando como base o relatério BIS
(2013), deveu-se ao fato de que os paises escolhidos representam o maior volume de negdcios em moeda
estrangeira do mundo, 98,2% da transacoes bilaterais de moeda.

De fato, o periodo que se inicia em 1999T1 marca o inicio da unificagdo monetaria na Europa. Coin-
cidentemente, muitos paises emergentes também ja haviam passado por processos de liberalizacdo
econdmica (das suas respectivas contas de comércio e de capital do Balan¢o de Pagamentos), que se
intensificaram nos anos 1990. Obviamente os graus de liberdade da amostra sao reduzidos com essa
escolha, no entanto, ainda assim dispde-se de 55 observacoes na frequéncia trimestral (2012T3 corres-
ponde ao fim da amostra). Por outro lado, ganhou-se com a maior aderéncia dos dados aos pressupostos
tedricos, como ja colocado, além de ser mais esclarecedora a classificagdo (ranking) dos paises em termos
de médias de taxas de juros (ao invés de carteiras). Adicionalmente, muitos paises ja haviam passado
por processos de estabilizacio monetaria, o que ameniza os erros na construcio dos dados.!®

O indicador de recessao utilizado nessas figuras foi obtido do National Bureau of Economic Analysis,
NBER. A fonte de dados de consumo é do Bureau of Economic Analysis do Department of Commerce dos
EUA.Y

ATabela 1 apresenta estatisticas descritivas da taxa de crescimento do consumo ndo s6 de domésticos
e importados, mas também de duraveis e ndo duraveis, para efeito de comparacdo. Pode-se observar que
a média da taxa de crescimento dos importados é maior do que a da taxa de crescimento dos outros tipos
de bens e servicos. Mas, vale a pena observar, a participa¢do de importados no consumo total é pequena,
mesmo no final do periodo amostral.'® Verifica-se na Tabela 1 que a maior taxa de crescimento é a dos
bens duraveis importados, atingindo um valor médio de 1,74% por trimestre.

Pode-se observar na Tabela 1 que a varidncia do consumo dos bens duraveis é maior do que a do
consumo de ndo duraveis. A varidncia da taxa de consumo de bens domésticos é proxima da varidncia
da taxa de crescimento do consumo de bens ndo duraveis e, finalmente, a variancia dos importados é

16por exemplo, é em grande parte impreciso calcular taxas de juros real usando informacéo publica sobre os retornos de titulos
do tesouro brasileiro antes da reforma monetaria do Plano Real em 1994, que trouxe a estabilidade de pregos no Brasil. A razao
é que a taxa basica de juros federal, a taxa Selic, é um composto das taxas do tesouro com vencimentos diferentes. Em tempos
de inflagdo muito alta, titulos de longo e médio prazo carregam muita inflacdo esperada. Portanto, seu impacto sobre a Selic é
alto, mesmo que sua participacdo seja baixa.

17 A construcio das variaveis de consumo utilizadas nos testes empiricos foi realizada observando-se as informacées constantes
no manual da NIPA, as adverténcias colocadas por Whelan (2000) no que se refere a interpretacdo de dados reais agregados
usando-se o indice de Fisher e, finalmente, seguindo-se as escolhas metodologicas de Yogo (2006). Ressalta-se que a série de
consumo de ambos duraveis e ndo duraveis importados exclui bens automotivos e que nao foi encontrada série trimestral de
consumo ndo dessazonalizada (a qual seria preferivel) e, por essa razdo, os dados usados estavam ajustados para efeitos sazonais
na propria fonte. Informagdes mais detalhadas sobre a base de dados podem ser encontradas em Ferreira (2014).

18Em 2013T1, a participacdo do consumo de importados duraveis no consumo total de duraveis chegou a 23,76%, enquanto os
importados ndo duraveis responderam por 9,43% do consumo total de ndo duréaveis. A participagdo em pontos percentuais da
medida utilizada de servigos importados fica abaixo de duas casas decimais.
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Tabela 1. Taxa de Crescimento do Consumo.

Média Varidncia Minimo Méximo JB®  Sig.l

Nao-duravel 0,27 0,16 —0,75 1,18 4,77 0,09
Duravel 1,15 0,37 —0,08 2,10 4,85 0,09
Domésticos 0,53 0,23 —0,64 1,42 3,52 0,17
Importados 1,64 0,80 —0,37 3,18 2,62 0,27
Nao-duravel doméstico 0,26 0,15 —-0,74 1,09 3,21 0,20
Duréavel doméstico 0,95 0,39 —0,34 1,94 3,83 0,15
Ndo-duravel importado 0,89 5,64 —4,37 5,51 2,61 0,27
Duravel importado 1,74 0,74 —0,06 3,05 4,29 0,12

Notas: i) dados para os EUA; ii) 1999T1 até 2012T3. ““JB” é a estatistica Jarque-Bera. " “Sig.” refere-se a
sua significancia estatistica.
Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BEA.

maior do que a de todos os outros fatores. Quando se analisa o consumo de importados por tipo de bem,
verifica-se que o componente mais volatil é o de ndo duraveis. Mas é preciso ressaltar que o peso relativo
desse componente é pequeno no total.’®

A representacao grafica das séries de consumo nas Figuras 1 e 2 sdo analogas as realizadas no artigo
de Yogo (2006), com as recessOes norte-americanas destacadas nas areas sombreadas e subdivididas
entre bens duraveis e ndo duraveis. A Figura 3 apresenta o consumo dos bens domésticos e importados
agregados. Ressalta-se também que as abrevia¢des usadas nas figuras dessa secdo sao autoexplicativas.

Figura 1. Taxa de crescimento do consumo de ndo duraveis: domésticos e importados.
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Fonte: elaboragao proépria a partir de dados da BEA.

19por exemplo, entre 1967T2 até 2012T3, a média dos gastos de consumo de ndo duraveis importados é de 8,7% dos duraveis.
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Figura 2. Taxa de crescimento do consumo de durdaveis — domeésticos e importados.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BEA.

Figura 3. Taxa de crescimento do consumo de comésticos e importados.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados da BEA.
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As Figuras 1 e 2 sugerem que a taxa de crescimento dos duraveis domésticos e importados é pro-ciclica.
A mesma relacdo pro-ciclica parece ocorrer com os ndo duraveis, porém num grau mais baixo. A préoxima
secdo apresenta e discute os excessos de retorno, os quais parecem aumentar na fase de expansao do
ciclo e se reduzir nas recessoes para paises cujas taxas de juros médias sdo mais altas. Um modelo de
precificacdo de ativos deveria explicar as variacoes do excesso de retorno em moedas por mudancas no
preco ou na quantidade de risco durante o ciclo de negécios. Os modelos candénicos CAPM e o CCAPM,
com fatores duraveis e ndo duraveis, conforme apresentado, ndo conseguem explicar essas evidéncias
pro-ciclicas de forma convincente.

Os paises escolhidos podem ser visualizados na primeira coluna da Tabela 2. Segundo pode-se de-
preender do relatério BIS (2013), as moedas desses paises representam 98,2% do volume bilateral de
cAmbio transacionado no mundo.?’ Os dados do relatério do BIS foram coletados em abril de 2013 de
autoridades monetarias, Bancos Centrais em sua maioria, de 53 jurisdicdes. Participaram da pesquisa
1.300 bancos e corretoras de valores (dealers, do original). Pode-se verificar no relatério que 87% do vo-
lume negociado em moeda estrangeira no mundo envolveu o dolar norte-americano no inicio de 2013,
o que faz com que os EUA seja o pais de referéncia para os testes desse artigo.

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas de taxas de juros, em percentagem anual, e de variacoes
nas taxas de cAmbio, em percentagem mensal, para o periodo amostral.?! As tiltimas quatro colunas
dessa tabela apresentam as estatisticas de variacao cambial divididas entre periodos de boom e recessdes
norte-americanas e serdo analisadas na secao 3.3. Observe que os paises da Tabela 2 estao classificados
da menor para a maior média de taxa de juros.

Optou-se pelo uso da taxa de juros mensal de um titulo com vencimento de trés meses para o calculo
do excesso de retorno. Usando-se valores aproximados, o exemplo colocado abaixo ilustra a forma como
foi construido o excesso de retorno a partir da definicdo (15). Considere o caso da Australia, por exemplo,
cujo excesso de retorno em 1999T1 é 0,603%. A taxa de juros nominal anualizada de um titulo do tesouro
australiano em outubro de 1.998 é igual a 4,97%, o que resulta numa taxa trimestral igual a 1,22%,
considerando-se juros compostos. Assuma que esse valor refere-se ao fim do periodo, de forma tal que
um titulo australiano adquirido em 1998M10 pagara um retorno de 1,22% ao final de janeiro de 1999. A
variacao da taxa de cambio ex post em 1999M1 foi de —0,365% e a mudanca ex post no nivel de precos
dos EUA, também apo6s trés meses, correspondeu a 0,119%. Finalmente, a taxa de juros americana é de
1,004% no trimestre (ou 4,08% anual). Ao se substituir os valores de taxas de cambio a vista e juros
em (15), encontra-se um excesso de retorno mensal igual 0,586% em 1999M1, —1,399% em 1999M2
e 2,623% em 1999M3. O excesso de retorno para 1999T1 corresponde a média aritmética desses trés
valores, ou seja, 0,603%.22

Decidiu-se ndo apresentar todos os graficos dos excessos de retorno, para abreviar a exposicao, pois
esses apresentam caracteristicas comuns. A Figura 4, mostra os graficos dos primeiros quatro paises
classificados em ordem alfabética: Africa do Sul, Alemanha, Australia e Brasil. Pode-se observar que eles
sdo altos e volateis, o que reforca a importancia do estudo sobre seus determinantes. As magnitudes e
as dinamicas entre as séries das taxas de cambio e dos excessos de retorno também similares — esses
graficos ndo sdo apresentados por questdo de espaco e certa redundancia. E possivel inferir que a vola-
tilidade do cAmbio domina a dindmica dos excessos de retorno também pelas informacoes da Tabela 2.
De forma geral, é possivel também visualizar através das areas sombreadas dos graficos que muitas sé-

20Com relacdo a Zona dos paises do Euro, decidiu-se por usar a Alemanha como representante dos paises membros. No periodo
apos a unificacdo monetaria, hé grande convergéncia das taxas de juros dos titulos de tesouro. Mais importante, a dindmica da
taxa de cambio Euro/Délar domina os excessos de retorno. Por essas razdes, ndo ha muito ganho analitico em se utilizar todos
os paises da Zona do Euro, escolhendo-se trabalhar com apenas um.

21cabe explicitar que foi realizada uma interpolagdo linear simples para observagdes faltantes da Suica em 2008M9 e 2008M10.
Informagdes sobre as fontes primarias de taxa de juros e taxa de cimbio podem ser encontradas no sitio eletrénico do FMI. De
forma geral, pode-se ressaltar que as taxas de juros utilizadas correspondem, em ordem de importdncia, aos “Titulos do Tesouro”,
“Titulos do Governo”, “Taxas de Depdsito” e “Taxas de Desconto”.

22Dada a escolha de calculo do excesso de retorno, os valores para Alemanha s6 puderam ser calculados & partir de 1999T3.
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Tabela 2. Estatisticas descritivas.

Taxa de Cambio®
Juros® Periodo completo Boom Recessao
Média Variancia Média Varidncia ~ Média Varidncia  Média Variancia
Japao 0,17 0,04 —0,21 7,19 —0,21 5,93 —0,21 13,37
Suica 098 1,15 -0,18 10,35 —0,21 8,80 —-0,07 17,90
Singapura 1,23 0,81 -0,17 2,77 —0,25 2,29 0,21 4,90
Hong Kong 2,03 4,11 0,00 0,02 0,00 0,02 —0,02 0,01
Peru 2,28 0,47 -0,11 2,20 —0,12 1,32 —0,05 6,48
Tailandia 2,45 1,19 —0,09 3,39 -0,13 3,28 0,13 3,89
Suécia 2,57 1,66 —-0,06 12,62 —-0,29 10,42 1,06 21,83
Canada 2,73 2,52 —-0,23 6,98 —0,43 5,03 0,70 15,42
Malasia 2,87 0,30 —-0,12 1,92 -0,18 1,64 0,19 3,20
China 3,19 0,19 —-0,16 0,14 —0,14 0,11 —0,28 0,26
Reino Unido 3,51 3,93 0,05 6,44 -0,13 4,99 0,91 12,61
Alemanha 3,82 0,95 —-0,03 10,35 -0,11 8,86 0,37 17,38
Dinamarca 4,03 1,13 —-0,01 10,19 —0,09 8,23 0,38 19,61
Noruega 4,27 2,13 —-0,12 11,54 —0,27 10,66 0,61 15,19
Chile 4,94 7,01 0,06 12,21 -0,13 8,22 0,95 30,75
Israel 5,26 7,71 —0,01 5,90 —0,06 4,36 0,25 13,35
Australia 5,48 0,53 —0,25 14,43 —0,41 9,88 0,52 35,94
CoréiadoSul 5,61 2,39 0,01 11,64 —-0,28 5,88 1,42 37,49
Nova Zelandia 5,66 1,09 —-0,20 15,81 —-0,43 12,17 0,92 32,13
Russia 5,84 8,97 0,29 8,52 0,11 5,78 1,14 21,06
india 6,55 0,87 0,15 4,32 0,02 3,90 0,81 5,84
Meéxico 8,48 24,45 0,21 8,74 0,12 6,19 0,62 20,99
Colombia 8,70 21,23 0,17 12,69 0,12 10,35 0,42 24,08
Africa do Sul 8,73 5,61 0,33 25,10 0,05 20,63 1,72 44,66
Hungria 8,77 6,65 0,10 21,76 0,01 16,46 0,58 47,43
Indonésia 10,91 35,46 0,21 19,45 0,09 13,63 0,76 47,56
Brasil 15,71 32,24 0,55 54,20 0,40 58,46 1,24 32,80
Turquia 33,43 493,92 1,20 30,02 0,85 25,43 2,88 49,08

Notas: 137 meses de boom e 28 meses de recessdo durante o periodo total (165 meses/observagdes). Classificagdo ascendente
pela média da taxa de juros. ® Taxas de juros correspondem a média mensal do rendimento anual. ® Taxas de cAmbio referem-
se a média da variacdo mensal.

Fonte: elaboragdo propria, a partir de dados do FMI e Banco Central do Brasil.
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Figura 4. Excessos de retorno.
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Fonte: elaboragdo propria a partir de dados do FMI.

ries de excesso de retorno, especialmente as de paises emergentes, parecem ser pro-ciclicas, enquanto
as de paises desenvolvidos, como o Japdo e a Alemanha, por exemplo, parecem ser contraciclicas. Essa
observacdo torna-se mais evidente com a ultima recessao que teve inicio em dezembro de 2007.

3.1. Quantidade de Risco Estimada

Para efeito de comparacdo com os trabalhos da area, inicia-se a apresentac¢do com os resultados das re-
gressoes realizadas com os fatores estimados individualmente (“modelo incondicional”). Posteriormente,
mostram-se os achados obtidos com o modelo (28), isto é, o “modelo condicional”. A secdo 3.2 discute
os resultados de inferéncia sobre esses modelos. Finalmente, faz-se uma andlise do comportamento das
principais variaveis utilizadas no artigo durante os ciclos norte-americanos na secdo 3.3. Optou-se por
reportar a maioria dos resultados através de graficos para facilitar a exposicdo e analise.

Além das estimativas que sdo apresentadas, também foram feitos varios outros testes que ndo sao
reportados, dadas redundancias qualitativas. Por exemplo, em adicdo as estimagdes com a especificacdo
tedrica sem defasagens, usou-se também o procedimento do modelo especifico para o geral, escolhendo-
se adicionar defasagens até o teste do multiplicador de Lagrange ndo rejeitar a hipotese de auséncia de
correlagdo serial ao nivel de significancia de 5%, assumindo um nimero maximo de defasagens possiveis
igual a seis. Em quase todos os paises, ou o procedimento ndo adicionou defasagens, ou encontrou
apenas uma. A possivel razdo para essas especificacdes com pouca dindmica é a opgdo pela forma em
que se construiram os excessos de retorno mensais, eliminando-se correlacdo serial por definicao e que
surgiria com outras possibilidades. A partir dessas regressoes, foram estimados os parametros de longo
prazo e os de curto prazo. Os resultados obtidos nao diferem qualitativamente dos apresentados abaixo
e, por essa razao, ndo sao reportados.
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3.1.1. Betas Incondicionais

A Figura 5(a) e, principalmente, a Figura 5(b), parecem sugerir que ha, na média, uma relagao positiva
entre a posicao do pais em termos da taxa de juros média e os betas estimados. A inspecao visual também
parece revelar que titulos de paises com taxas de juros médias mais altas, frequentemente carregam uma
maior quantidade de risco cambial.

Mas a analise grafica possui suas limita¢des, uma vez que ha disparidades nos graficos e porque as
relagOes entre juros altos e risco é menos clara para o consumo de bens domésticos, conforme pode ser
visualizado nas figuras correspondentes. Uma andlise quantitativa, através de regressoes de MQO, leva
a mesma conclusdo. A regressdao dos betas tanto na posicao quanto na média retorna um parametro
positivo e significativo para todos os fatores estimados incondicionalmente.? A regressio usando-se os
betas domésticos no lado esquerdo e a taxa de juros média do periodo no lado direito da equacao, revela
um intercepto estimado de —0,24 e um parametro de inclinagao igual a 0,06, com p-valores iguais a
0,408 e 0,061, respectivamente. Para o consumo de importados obtém-se 0,03 e 0,08, para a constante e
a inclinacao, com p-valores iguais a 0,846 e 0,000, respectivamente.

3.1.2. Betas Condicionais

AFigura 6(a) revela uma diferenca importante com os betas estimados com o consumo de domésticos.
A regressao desses betas numa constante e na taxa de juros média, revelou um intercepto negativo e
insignificante, —0,83, e inclinacdo também negativa, —0,17, significativa (com p-valor igual a 0,008).
Finalmente, o consumo de importados apresenta constante de 0,38 e inclinagdo igual a 0,15, com p-
valores respectivos, iguais a 0,195 e 0,000. Tal relacdo positiva pode ser deduzida a partir da analise
visual da Figura 6(b).

Esses resultados, com excecao daqueles da Figura 6(a), levariam a uma conclusao favoravel ao modelo
aqui apresentado, se fossem analisados como em Lustig & Verdelhan (2007). No entanto, a evidéncia
apresentada é apenas uma parte dos achados. A significancia dos parametros, crucial para o debate
nessa literatura, sera analisada na proxima secao.

Figura 5. Betas incondicionais.
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23Como é mais informativo usar a taxa de juros média do periodo como variavel explicativa nas regressdes, decidiu-se por reportar
apenas esses valores nesse paragrafo. No entanto, os resultados sao qualitativamente os mesmos quando se considera a posicao.
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Figura 6. Betas do modelo com dois fatores.
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3.2. Significancia

Para a amostra de 28 paises considerada nesse artigo e a um nivel de 15% de significancia, se espe-
rariam aproximadamente 4 paises com parametros significativos pela chance. Quando se considera o
modelo incondicional, observa-se que aproximadamente 36% dos paises (isto é 10 de 28) apresentam
estatisticas ¢+ com um nivel de significancia abaixo de 15%, para os betas no caso da regressdo com a taxa
de crescimento dos bens importados. Em ordem do menor para o maior p-valor, sdo eles: China, Coréia,
México, Reino Unido, Turquia, Israel, Taildndia, india, Canada e Japdo (Brasil e Alemanha apresentam um
p-valor de 16%). Seis de vinte e oito economias, no caso do fator doméstico, ou aproximadamente 21.4%
das séries de excessos de retorno, apresentam parametros significativos (ao nivel de 15%). Mais uma vez
em ordem de significdncia: China, Coréia, México, Japdo, Singapura e Reino Unido.?* Nos resultados do
modelo condicional (com domésticos e importados), usando-se um teste F para os betas, encontram-se
10 paises com parametros conjuntamente significativos, mais uma vez ao nivel de 15%.

Por fim, a Tabela 3 mostra os resultados obtidos testando-se a hipdtese de que todos os betas sdao
iguais a zero e de que todos os betas sdo iguais a média, esse ultimo denominado de “teste de spreads”.
Conforme pode ser observado, as estatisticas F indicam que essas hipoteses sdo todas rejeitadas a um
nivel baixissimo de significancia (todos os p-valores situam-se abaixo de 3 trés casas decimais), diferen-
temente de Burnside (2011). Enfim, é possivel concluir a partir do conjunto desses resultados que houve
uma melhora em termos de significincia dos pardmetros, quando comparados com os trabalhos anterio-
res. Também pode-se concluir que esse avanco deveu-se, fundamentalmente, as mudancas introduzidas
tanto na definicdo da amostra quanto na introducao do modelo com novos fatores de consumo.

3.3. Juros, Cambio e Excesso de Retorno no Ciclo de Negocios

A presente secdo faz uma breve andlise do comportamento de algumas das principais variaveis utiliza-
das na parte empirica, durante expansoes e recessoes norte-americanas. A justificativa pode ser melhor
realizada citando-se Lustig & Verdelhan (2007, p.91): “Consumption-based models can explain the cross-
section of currency excess returns if and only if high interest rate currencies typically depreciate when

24Como anteriormente mencionado, nenhum dos betas estimados do modelo com trés fatores de Lustig & Verdelhan (2007) é sig-
nificativo ao nivel de 10%. Quando se consideram as regressdes nos fatores individuais, apenas a carteira 7 possui um parametro
significativo — com p-valor de 2% — e, para o fator de mercado, apenas a carteira 4, com 8% de p-valor. Esses resultados sdo,
aproximadamente, aqueles esperados pela chance (sorte/azar) para um nivel de significancia de 10%. Pela chance, aproximada-
mente 3 paises seriam esperados ao nivel exato de 10% de significdncia, na amostra do presente artigo. Foram encontrados 4
para o crescimento de domésticos e 5 para importados. No modelo condicional, sdo 7 paises com betas conjuntamente signifi-
cativos.
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Tabela 3. Testes para spreads e zeros.

Fator

Tipo de erro padrdo Domésticos Importados

Zeros (Estatistica F)
Sistema MQO 1,91 4,34
GMM: Eicker-White 38,43 64,60

Spreads (Estatistica F)
Sistema MQO 4,34 23,55
GMM: Eicker-White 101,73 55,02

Notas: i) Spreads em relacdo a média; ii) Estatistica F(20, c0);
iii) Todas as estatisticas acima sdo significativas ao nivel de
1%.

real US consumption growth is low, while low interest rate currencies appreciate.” Ou seja, é possivel
deduzir os resultados obtidos nas secOes anteriores se for constatado que ha uma assimetria entre a
taxa de depreciacao das moedas dos paises durante expansoes e recessoes. Essa hipotese é verificada de
forma descritiva nos paragrafos abaixo.

Como pode ser observado na Tabela 2, a volatilidade do cAmbio é maior nos paises com juros mais
altos durante o periodo estudado. Nota-se que, tanto a média quanto a varidncia da taxa de variacdo
do cambio nos periodos de recessdo, de forma geral, sdo maiores do que as dos periodos de expansdo
da economia norte-americana. O caso brasileiro oferece um exemplo particular. A média de depreciacdao
do Real nos periodos de recessdo norte-americana é de 1,24% ao més com variancia igual a 32,8. Nos
periodos de expansao, a variancia é maior, 58,46, enquanto que a taxa média de depreciacdo mensal é
de 0,40.

A Figura 7 mostra que ha uma relacdo positiva entre a taxa de depreciacdo da moeda e a média
da taxa de juros para os paises da amostra. Uma regressdo linear simples da variacdo média mensal

Figura 7. Cmbio Durante Recessoes vs. Juros.
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Notas: (i) Variacdo média do cdmbio segundo a sétima coluna da Tabela 2 na escala vertical e
média da taxa de juros, primeira coluna da Tabela 2, na escala horizontal; (ii) Exclui-se a Turquia
para facilitar a visualizacdo dos dados.

Fonte: Elaboragdo propria usando dados do FMI e Banco Central do Brasil.
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da taxa de cambio durante recessdes norte-americanas e da taxa de juros média entre o periodo de
1999T1 e 2012T3, revela um parametro de inclinacdo igual a 0,08, estatisticamente significativo (abaixo
de 1%) e um intercepto positivo mas nao significativo. A mesma regressao durante a fase de expansao
do ciclo (booms) produz um pardmetro de inclinacdo igual a 0,03 e um intercepto de —0,27, ambos
estatisticamente significativos a niveis abaixo de 1%.%°

Os resultados mostram que economias com taxas de juros médias mais altas observam suas taxas de
cambio subirem mais rapidamente em tempos de recessdes norte-americanas do que em momentos de
expansao do ciclo, comparativamente aos paises com taxas de juros médias relativamente mais baixas.

4. CONSIDERAGOES FINAIS

O conjunto dos resultados apresentados nesse artigo permite concluir que titulos de paises com
retornos mais altos do que os norte-americanos carregam uma quantidade maior de risco cambial. Esse
risco foi medido pela covaridncia entre os excessos de retorno obtidos de aplica¢cdes no estrangeiro
(supondo residéncia nos EUA) com fatores de consumo norte-americanos. Tanto a evidéncia quantitativa,
isto é, em relacdo as diferencas de tamanho entre os pardmetros betas estimados, quanto a evidéncia
no que se refere a inferéncia, dada pela significdncia conjunta desses parametros e dessas diferencas
(spreads), apontam na mesma direcao.

Também foi mostrado que ha um aumento notavel na média da taxa de depreciacdo da moeda, du-
rante recessoes norte-americanas, de paises frequentemente considerados mais arriscados para se inves-
tir, dados seus fundamentos econémicos e institucionais, como, por exemplo, Brasil, Turquia e México.
Esses resultados sugerem que investimentos de residentes norte-americanos em algumas dessas moe-
das estrangeiras sdo especialmente ruins quando a situacdo econémica dos EUA nao é boa e, portanto,
quando a utilidade que se pode tirar do consumo é ainda maior do que em periodos de expansdo. O
padrdo é inverso para paises com fundamentos e institui¢cdes mais sélidas como o Japdo e a Alemanha,
durante o periodo estudado, que se inicia em 1999T1.

Sugestoes de politica econémica podem ser deduzidas desses resultados. Por exemplo, a reducdo da
divida atrelada a variacdo cambial pode ser benéfica para os paises com taxas de juros médias altas. Isso
porque evita que a divida cresca com a depreciacdo da moeda, reduzindo efeitos de segunda ordem e
fazendo com que os agentes possam aceitar, em tempos de normalidade, um prémio menor de risco ao
adquirir os titulos desses paises.?®

Existem varias contribuicdes desse artigo para a literatura de Financas Internacionais. Uma delas
foi mostrar que a utilizacdo das taxas de crescimento do consumo de bens domésticos e importados
resulta, no minimo, em conclusdes similares as da estimacdo do modelo linear de precificacdo de ativos
com bens nao duraveis, duraveis e fatores de mercado. A utilizacdo desses fatores de economia aberta se
mostrou relevante tanto na explicacdo econdmica quanto na aplicacdo empirica. Essa tltima afirmacdo
é especialmente verdadeira quando se considera a taxa de crescimento dos importados, a qual possui
uma grande variancia e correlagdo com os excessos de retorno.

Outra inovacdo importante esta relacionada a amostra de paises, periodo e a frequéncia dos dados
que foram usados na pesquisa. O conjunto dessas escolhas resultou em maior precisdo na estimacao
dos betas usando as mesmas técnicas da literatura de referéncia. Essa contribuicdo é muito importante,
dada a controvérsia na literatura sobre a significancia dos betas, conforme apresentado.

O trabalho apresenta limitacdes que podem ser temas de investigacdo futura. Por exemplo, ndo se
investigou o impacto dos termos de troca e da taxa de cambio real nos precos dos ativos e nas covari-
ancias estimadas. Essas variaveis podem ser importantes, como é possivel deduzir do modelo teérico

Z>Note que isso ndo é o mesmo que estimar a PT], uma vez que a variavel dependente é a média da variacio mensal da taxa de
cambio apenas durante as recessoes, contra a taxa de juros média (% anual) durante todo o periodo amostral.

26Um exemplo é o da economia brasileira que promoveu tal reducdo a partir da segunda metade da década de 2000.
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apresentado na primeira parte do artigo. Seria também interessante construir novas formas de classifi-
cacdo desses betas que ndo sejam por taxa de juros, mas, por exemplo, o PIB per capita em amostras
mais longas. Outra pesquisa também pode avancar no segundo estagio ao estimar os pregos dos riscos,
com um corte transversal maior do que em relacdo aos trabalhos previamente mencionados, além de
promover estimagdes ndo-lineares desse modelo de economia aberta.
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