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Abstract

Fragdo significativa do movimento do prémio de risco cambial implic-
ito em dois dos ativos financeiros mais liquidos negociados no mercado
brasileiro pode ser entendida pelo movimento das curvas de juros futuros
de DI e Cupom Cambial. Empregando um modelo de um tnico fator, em
cada uma das duas curvas, mostramos que uma combinacao linear de taxas
forwards é capaz de antecipar os retornos excessivos com R2 de até 0.45
na curva de DI e de até 0.33 na curva de Cupom Cambial. Esse mesmo
fator estimado para a curva de DI mostra-se relevante para explicar o
prémio de risco cambial que chamamos de estendido (descontando a vari-
agao cambial efetivamente realizada), presente no forward premium entre
os contratos de ambos os mercados para os vértices fixos interpolados de
3, 6 e 12 meses. O ajuste médio avaliado pelo R2 ficou em torno de 0.12.
De forma geral, as expectativas de cAmbio presentes nos prémios a termo
da curva de DI, e resumidas em um dnico fator de taxas forwards, pare-
cem estar mais préximas das variagdes observadas a posteriori do que das
pesquisas de mercado. Ainda, movimentos na curva de DI geram efeitos
maiores sobre o prémio de risco cambial do que sobre o prémio a termo
projetado na prépria curva.
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1 Introducao

Segundo a Hipétese de Expectativas das taxas de juros (HE), taxas de ma-
turidades longas seriam dadas pela média da esperanga das taxas & vista. Em
sua versao mais fraca, a HE sugere que essa média poderia ser acrescida de
um prémio de rentabilidade a titulo de risco, sendo esse prémio uma fungao
da maturidade da taxa, mas invariante no tempo. Nesse caso, spreads entre
taxas longas e curtas delimitariam a trajetéria das taxas & vista. Uma curva
positivamente inclinada, spread positivo entre taxas longas e curtas, por ex-
emplo, indicaria uma expectativa de aumentos nas taxas de curto prazo. De
forma equivalente, a validade da HE garantiria que os retornos esperados entre
titulos de maturidades diferentes, num mesmo intervalo de tempo, deveriam
ser os mesmos, ou seja, que o excesso de retorno entre os mesmos seja nulo,
ou acrescido de um prémio de rentabilidade invariante no tempo. No entanto,
diversos trabalhos empiricos sobre a estrutura a termo das taxas de juros que
investigam o conteido informacional de curvas de juros rejeitam a HE. Fama e
Bliss (1987) mostram que os spreads entre taxas forward de n anos e taxas de
1 ano explicam o excesso de retorno entre titulos de maturidades equivalentes
com um R? de 0,18. Em esséncia, a rejeicdo da HE indica que existe informacio
relevante no formato da curva de juros que ajuda a explicar o excesso de retorno
em contratos de diferentes maturidades.

Neste artigo usamos duas curvas de juros futuros negociados na Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F), a curva de DI de juros futuros em reais e a
curva de Cupom Cambial de juros futuros em délares, para tentar explicar um
importante fator de risco na economia brasileira, o prémio de risco cambial. Por
defini¢ao, a rentabilidade de um instrumento indexado em délar, mas avaliado
em moeda local, ¢ composta, dentre outras coisas, pela variacao cambial ob-
servada no horizonte de tempo do investimento. Empiricamente, no entanto,
quando se comparam instrumentos de emissores e horizontes de tempo semel-
hantes, em moeda local e em ddélar, a equivaléncia da rentabilidade destes, de-
scontada para a expectativa de variacdo cambial, em geral néo se verifica. A esse
retorno excessivo, ou viés do prego futuro, por definigao, chamamos de prémio
de risco cambial. Na prética, esse prémio de risco cambial nada mais faz do
que ajustar a relacao de paridade entre estes instrumentos para um prémio de
rentabilidade, mantida a hipétese de paridade’.

Essa componente de prémio de risco apresenta uma dificuldade de mensu-
ragao inerente & sua definigao, dado que o que se observa implicito em diferentes
instrumentos financeiros é o forward premium cambial, que engloba tanto a ex-
pectativa de desvalorizacao quanto o prémio de risco cambial. Para se extrair
medidas do prémio de risco podemos adotar diferentes abordagens. Uma delas,
a mais simples e direta, seria considerar o prémio de risco cambial implicito a

1Como argumentam Garcia e Olivares (2001), a hipétese de um prémio de risco nos merca-
dos de cambio, de certa forma, nao passa de uma resposta dos economistas ao fato de que as
rentabilidades de instrumentos em ddélar e em real nao sao iguais. Contudo, alguns autores sug-
erem explicagdes alternativas, como: ineficiéncia de mercado, aprendizagem, comportamento
irracional, entre outros.



posteriori, ou seja, observada a variagdo cambial efetiva. Admitindo que este
forward premium, na média, compoe-se da expectativa de desvalorizacao e do
prémio de risco cambial, ou seja, que a média do erro de previsao da expecta-
tiva de cAmbio presente no forward premium ¢é nula, o prémio de risco definido
dessa forma, que chamaremos de um "prémio de risco estendido", poderia assim
ser trivialmente extraido em se descontando do forward premium essa variagao
cambial. Visto de outra forma, acrescentamos a componente de prémio de risco
os erros de previsdo na taxa de cambio?. Uma forma alternativa de se manipu-
lar estas expectativas de variagao cambial seria considerando as expectativas de
mercado coletadas diariamente pelo Banco Central do Brasil junto a diversas
instituicoes privadas. Embora nao muito longa, a série contém expectativas de
variagao para diferentes horizontes de tempo. Assim, da mesma forma que para
as variagoes cambiais observadas, podemos construir uma medida de prémio de
risco cambial sob as expectativas de cAmbio de mercado implicita no forward
premium.

Estimamos o modelo de Cochrane e Piazzesi (2005), uma extensao dos tra-
balhos clédssicos de Fama e Bliss (1987) e Campbell e Shiller (1991), que propoem
um modelo de um fator, dado por uma combinacao linear de taxas forwards,
capaz de explicar os retornos excessivos nos titulos do tesouro americano de 1-5
anos com R2 de 44%. Assim como os autores, verificamos que o prémio a termo
nas curvas de juros futuros de DI e Cupom Cambial, dado pelo excesso de re-
torno entre os contratos negociados em diferentes pontos de cada curva, podem
ser resumidos por fatores tinicos. Usamos estes fatores dnicos estimados para
cada curva como varidveis explicativas para as duas medidas de prémio de risco
cambial construidas. Os resultados encontrados sugerem que as curvas de juros
futuros brasileiras estdo mais correlacionadas com o prémio de risco cambial
estendido, com base nas variagoes cambiais efetivas. Nao encontramos evidén-
cia significativa em favor do prémio de risco calculado sobre as expectativas de
cambio coletadas pelo Banco Central junto a diversas instituigoes privadas. Ad-
mitindo que nos pareca bastante razodvel que o prémio de risco cambial guarde
alguma relagao com a dindmica das curvas de juros, sobretudo com seus prémios
a termo, vemos que as expectativas de cAmbio embutidas no forward premium
estao mais proximas das variagoes efetivamente observadas do que das expecta-
tivas de mercado. Mais do que isso, se conseguimos capturar parte do prémio
de risco cambial por um unico fator de taxas forwards, ganhamos interpretabil-
idade e algum poder de mensuracao a priori para um importante fator de risco
presente na economia brasileira.

Este artigo estd dividido em 5 sec¢oes, incluindo esta introducao. Na segao 2
discutimos o conteido informacional de estruturas a termo, motivando o uso de

2Diversas outras abordagens poderiam ser empregadas para lidar com o problema. Em
particular para o problema de identificagdo do prémio de risco presente no forward premium,
Garcia e Olivares (2001) consideram o prémio de risco como uma componente néo observavel
passivel de ser estimada por um processo ARMA, em conjunto com a componente de erro de
expectativas na previsao da taxa de cambio, que seria um processo ruidoso de média zero.
Em seu trabalho os autores obtém uma série suavizada do forward Premium para o prémio de
risco cambial no periodo de abril de 1995 a dezembro de 1998 (posterior & implementagao do
Plano Real e identificado pela vigéncia de um regime cambial semelhante a um crawling-peg).



vértices na curva como varidveis explicativas para o excesso de retorno de taxas
longas e para o prémio de risco cambial. A se¢@o 3 apresenta a metodologia de
interpolagao usada para a extracao de vértices de maturidades fixas nas curvas
de DI e Cupom Cambial e apresenta os resultados dos modelos que tentam
explicar os prémios a termo em cada curva. Na secao 4 discute-se a capacidade
preditiva dos fatores unicos estimados para as curvas brasileiras como varidveis
explicativas do prémio de risco cambial. A quinta se¢ao conclui.

2 Literatura Relacionada

Uma grande motivacao por tras do interesse no conteiido informacional da es-
trutura a termo das taxas de juros estd no fato de que o preco de ativos ne-
gociados em mercado, quanto mais liquidos, melhor resumem o conjunto de
crengas e expectativas dos agentes financeiros sobre diversas varidveis de inter-
esse econdmico. Em tltima andlise, o preco de equilibrio de um ativo financeiro,
em admitindo-se a inexisténcia de oportunidades de arbitragem, reflete a agre-
gacao das expectativas de diversos agentes econdémicos sobre varidveis relevantes
a formacgao do prego do ativo. Muitos trabalhos examinam a agregagao de expec-
tativas em curvas de juros e sua capacidade de previsao de diferentes indicadores
macroecondmicos. Alguns, tradicionalmente, mostram que a inclinacao da es-
trutura a termo, spreads entre taxas longas e curtas, ajuda a prever tanto o
nivel de atividade econdémica quanto a taxa de inflagao futura.

De forma semelhante, como argumentam outros que estudam a curva de
juros americana, estruturas a termo embutem informagao relevante também
para a previsao dos retornos e taxas de juros futuras. Segundo a Hipdtese de
Expectativas das taxas de juros, os retornos esperados de titulos de maturidades
diferentes, num mesmo intervalo de tempo, deveriam ser iguais, ou até diferir
por uma constante, o chamado prémio a termo, mas que deveria ser invariante
no tempo. Se vélida, apenas uma taxa yield seria suficiente para prever qualquer
taxa spot num horizonte inferior ao seu vértice. Podemos representar a HE, em
logaritmo:

Y = %E [ + Yis1 + Yiso + oo+ Yin—1/Fi] +an (1)

onde y¥ é a taxa yield com N peridos para a maturidade em ¢ e a,, é um
prémio de risco a termo invariante no tempo. Em sua formulagao forte a HE
implicaria em a,, igual a zero.

Em geral, as evidencias sao contrarias & hipétese de expectativas. Um dos
primeiros trabalhos a encontrar sinais favordveis & presenca de algum poder
preditivo de taxas marginais acima de um ano sobre o retorno esperado de
titulos do tesouro americano ¢ o de Fama e Bliss (1987). No artigo, mostram
os autores, nao s6 taxas marginais entre os vértices de 1 a 5 anos possuem
informacao relevante para o retorno esperado de 1 ano de titulos de diferentes
maturidades, evidéncia contréria & hipétese de expectativas, como também estas
taxas forward seriam bons previsores das taxas & vista de 2 a 4 anos a frente.



Sugerem que existe um lento processo de reversao & média das taxas de juros,
o que explicaria esse fend6meno ser mais facilmente captado nas taxas marginais
entre maturidades mais altas da curva de juros.

Outro trabalho importante ¢ o de Campbell e Shiller (1991), que examina a
validade da hipétese de expectativas de forma ligeiramente diferente, tomando
o spread entre quaisquer duas taxas a termo como a soma das expectativas de
variagao nas taxas de juros entre as maturidades dos dois titulos e de um prémio
a termo constante. Os resultado que encontram vao de encontro & hipdtese de
expectativas. Um spread positivo antecede tanto uma variacao positiva na taxa
curta ao longo da duragao do titulo longo, de acordo com a hipétese, mas tam-
bém uma reducao na taxa longa ao longo da duragao do curto, inconsistente com
a hipétese. Consideram ainda que é bastante razodvel que haja uma incerteza
nesse spread, tao mais significativa quanto maior a duragao do titulo mais curto.
Para calibrar o spread decorrente dessa incerteza estimam um spread “teérico”
com base numa VAR entre o spread efetivo e a variagdo da taxa da taxa de
longo prazo, o qual deveria ser igual ao spread efetivo se a hipotese de expec-
tativas fosse verdadeira. Testam a equivaléncia entre estes spreads como forma
alternativa de verificagao da hipdtese de expectativas e rejeitam a mesma para
titulos na curva americana com duragao inferior a 3-4 anos. Para titulos de
duragao superior encontram coeficientes perto de um e nao rejeitam a HE.

Cochrane e Piazessi (2005) propéem um modelo de um fator, dado por uma
combinacao linear de taxas forwards, capaz de explicar porcao significativa dos
retornos excessivos, diferenca entre os retornos de titulos com duragao superior
a um ano e a taxa spot de um ano, nos titulos do tesouro americano de 1-5 anos.
Um resultado importante e promissor do modelo é que um tnico fator é capaz
de capturar os retornos excessivos em um ano de titulos do tesouro americano
de 2-5 anos de duragdo. Como o modelo é bastante estdvel para os retornos
nas diferentes maturidades, estimam um modelo alternativo com base na mé-
dia dos retornos excessivos dos titulo considerados, obtendo um ajuste dentro
da amostra medido pelo R? de 44%3. Avaliam diversos testes de consisténcia
e descartam problemas com erros de medida. Concluem que uma importante
componente da previsao do retorno de um titulo, o termo a prémio, nao estd
relacionada com os tradicionais fatores de nivel, inclinacdo e curvatura, comu-
mente considerados pela maioria dos modelos de curva de juros.

3 A imposicdo de um modelo restrito, idéntico para todos os retornos excessivos, limita em
pouco a capacidade preditiva do modelo. Dessa forma, propde-se no artigo estimar um tnico
modelo, com trés defasagens do fator de taxas forwards, para a média dos retornos excessivos
dos titulos de maturidades de 2-5 anos.



3 Curvas de Juros Futuros e o Prémio de Risco
Cambial

3.1 A formacao dos Juros Internos

O prémio de risco cambial é uma das componentes que entram na formagao
das taxas de juros doméstica. Por defini¢ao, podemos decompor os juros inter-
nos, para uma dada duragao, em trés componentes: taxa de juros internacional,
geralmente admitida como a taxa de duracao equivalente dos titulos do tesouro
americano (treasuries); o forward premium cambial, dado pela soma das expec-
tativas de depreciagao e pelo prémio de risco cambial; e, por fim, pelo diferencial
da paridade coberta da taxa de juros, ou prémio de risco pais. A equagao abaixo
apresenta a decomposigao, em logarftmos, dos juros internos nestas trés compo-
nentes.

it,n = Z:‘:n + ft,n + TPt,n (2)

Formalmente, cada componente dos juros internos deve ser visto como uma
varidvel a termo, dependente do horizonte de tempo do investimento. Dessa
forma, o forward premium cambial pode ser entao decomposto pela expectativa
de variagao da taxa de cAmbio e por um prémio de risco cambial, sobre um
determinado horizonte n de tempo, e ignorando-se eventuais erros nas expecta-
tivas da taxa de cAmbio e assumindo deterministico o prémio de risco podemos
escrever, em logaritmos:

ft,n = Et [Aet—i-n,n] + TCt,n (3)

Esse risco cambial vai ser de interesse por se tratar de uma importante
componente dos juros internos. Mais ainda, apresenta um significado econémico
de grande relevincia dado que tanto o nivel quanto a volatilidade da taxa de
cambio s&o elementos fundamentais & decisao de investimento no pais, muitas
vezes avaliada ndao em moeda local, mas em moeda estrangeira. Quanto maior
a incerteza do retorno avaliado em délar, maiores o risco e o retorno exigido
do investimento. Do ponto de vista de politica monetaria, embora o Banco
Central aja diretamente sobre a taxa & vista, toda a curva responde as suas
agoes. Assim, se os movimentos nas taxas futuras sao essencialmente explicados
por variagoes no prémio de risco a termo, que embute o risco da taxa spot, ou
seja, a incerteza quanto & condugao da politica monetédria ao longo do caminho,
o prémio de risco cambial, um dos componentes presentes no risco dos juros
internos, contribui de forma significativa para os deslocamentos da curva. Nesse
sentido, como motivagao para o campo de politica monetéria, se quisermos
mensurar os efeitos de politicas monetérias sobre a trajetoria das taxas de juros
spot efetivamente esperadas, é razodvel que tentemos entender da melhor forma
possivel o prémio de risco cambial?.

4Ang, Dong e Piazzesi (2005) propéem uma forma alternativa de se estimar uma regra
de Taylor levando em conta exatamente os efeitos de choques monetdrios sobre as taxas
longas ajustadas para o prémio de risco a termo. Empregam metodologia de modelos afim de
estruturas a termo com prémio de risco variante no tempo.



Existem diversas formas de se manipular instrumentos financeiros para se
tentar extrair o forward Premium cambial. Uma delas, partindo-se diretamente
da equagao 2 acima, seria comegar considerando taxas de titulos do tesouro
brasileiro, taxas dos titulos do tesouro americano e alguma medida do diferencial
da paridade coberta. Tanto as taxas dos titulos internos quanto do tesouro
americano sao facilmente observiveis. J4 o diferencial da paridade dos juros, por
sua vez, apresenta duas dificuldades fundamentais. Popularmente, consideram-
se indices, a exemplo do EMBI e do EMBI+, como medidas de risco pais. De
fato, ambos representam medidas de prémio de risco implicito em titulos da
divida soberana. Estes, no entanto, sao indices construidos sobre uma cesta de
diversos titulos, com duragoes diferentes, sendo o prémio de risco uma média das
taxas negociadas no mercado internacional, e ponderada pelo valor de mercado
de cada um. Ou seja, em primeiro lugar, esse prémio de risco trata-se de uma
taxa média, tinica, sobre uma duragao média especifica. Ou seja, nao nos fornece
uma estrutura a termo dessa componente de risco.

Em segundo lugar, esse prémio apura a diferenca entre titulos negociados
no mercado internacional. Ainda, por serem negociados no mercado interno,
os titulos do tesouro brasileiro embutem uma componente de risco adicional,
conhecida como risco de fronteira, que nao estd presente nos titulos da divida
soberana. Dessa forma, o risco pafs presente nos titulos soberanos embute o
risco do emissor, mas nao o risco de conversibilidade, por exemplo, ou qualquer
outra barreira adicional que possa haver na movimentacao de recursos entre os
dois mercados.

Portanto, a decomposicao dos juros internos a termo pela equagao 2 apre-
senta algumas dificuldades priticas que dificultam uma identificagao precisa do
forward premium cambial. Dentre as formas alternativas existentes para se li-
dar com o problema adotamos uma com base em dois instrumentos financeiros
bastante conhecidos e amplamente negociados no pafs.

3.2 Os Mercados de Juros Futuros de DI e Cupom Cam-
bial

Uma forma alternativa de lidar-se com o forward premium cambial, sem os
problemas descritos acima, seria considerando-se os contratos de juros futuros
de DI e Cupom Cambial negociados diariamente na Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F). Formalmente, os contratos futuros de DI e Cupom Cambial
pagam um ajuste didrio, diferente de um titulo de zero cupon tradicional, que
s6 paga o valor de face no vencimento. Uma alternativa para taxas a termo
seria considerar os contratos de swaps PréxDI para a taxa em Real e o swap
Cambial como medida de taxa de juros em délar, ambos também negociados na
BM&F e ja em maturidades fixas. No entanto, como para o inicio da amostra
considerada estes swaps ou nao existiam ou nao possufam liquidez, optamos por
trabalhar com as curvas de juros futuros.

Pela condicao de paridade das taxas de juros, e sob a hipétese de nao arbi-
tragem, o retorno esperado entre dois ativos quaisquer, suficientemente liquidos
para garantir a correta precificacao do ativo, e de riscos equivalentes ou ajus-



tados pelo seu diferencial, deve ser o mesmo. Neste sentido, os contratos de DI
e Cupom Cambial apresentam um grande atrativo, pelo fato de serem emitidos
e negociados num mesmo mercado, além de apresentarem diversos vencimentos
em aberto®. Para cada taxa a termo, a relacao de paridade em logaritmos entre
as taxas de DI e Cupom Cambial serd dada por:
Zt[,)'r{ = ZEILDI + fpt,n (4)
Como antes, o forward premium serd composto pela soma das expectati-
vas de depreciagao e pelo prémio de risco cambial. Re-arrumando a equagao
4 , escrevemos o forward premium como a diferenca das taxas de DI e Cupom
Cambial. Dessa forma, a previsibilidade do forward premium e do prémio de
risco cambial estendido definido anteriormente dependeriam de ambas as cur-
vas. Quanto mais informativas forem as taxas a termo em cada curva sobre
os retornos, possivelmente, nao sé dos seus préprios contratos, mas de ambas
as estruturas a termo, mais fécil serd fazer qualquer tipo de inferéncia sobre a
previsibilidade destes.

3.3 Dados e Interpolagao

/.

A amostra considerada é mensal e vai de junho de 1999 até marco de 2005.
Como ao longo de boa parte desse periodo as curvas de juros futuros de DI
e Cupom Cambial ou nao apresentam contratos em aberto com maturidades
elevadas, ou os que surgem nao sao liquidos o bastante, optamos por trabalhar
num intervalo que vai até um ano e meio de duragao. As taxas de juros futuros
de fechamento foram coletadas na Bloomberg. Estes contratos sao negociados
diariamente para vencimentos fixos para os primeiros quatro meses a frente e
depois para os cabegas (meses de inicio) de trimestre sebsequentes.

Interpolamos ambas as curvas diariamente para vértices fixos de 3, 6, 9,
12, 15 e 18 meses pelo modelo de Nelson e Siegel (1987)%. Construimos nossa
amostra tomando apenas as taxas calculadas para o primeiro dia de cada més,
de forma a amenizar possiveis problemas de autocorrelacdo nos residuos em
nossas estimacoes. Como o nivel das taxas anualizadas é muitas vezes da ordem
de 30% ou 40% trabalhamos com as taxas efetivas e nao com o logaritmo da
diferenca dos precos.

5 Ainda que existam muitos contratos em aberto para negociacio, nem todos sdo efetiva-
mente negociados todos os dias. Ainda assim, a BM&F prové prego diariamente para todos
os contratos, interpolando-os na curva dos contratos observados.

60 modelo de Nelson e Siegel (1987) como método de interpolagio nio assegura a inter-
polagao de titulos cujos retornos sejam martingales. Formalmente, modelos mais apropriados
seriam, por exemplo, um base ortogonal (Almeida 2002), ou mesmo uma extensao do préprio
Nelson e Siegel, como proposto por Svensson (1994). Para os fins deste artigo, contudo, man-
temos o modelo de Nelson e Siegel, haja visto que este assegura taxas interpoladas sobre a
curva estimada com base nos contratos negociados diariamente, em ambas as curvas, com
excelente grau de aproximagao (avaliado dentro da amostra, onde interpolamos as taxas que
usamos, exceto para a curva de DDI ao inicio da amostra, com contratos de maturidade infe-
riores a 1 ano e 6 meses), além de fornecer os fatores usuais de nivel, inclinagdo e curvatura
que usaremos em exercicios neste mesmo artigo.



Uma vez interpoladas as taxas yield nas curvas de DI e Cupom Cambial para
as maturidades fixas de 3 a 18 meses construimos entao as taxas forwards de 3
meses entre esses vértices em cada curva. A taxa forward pode ser representada
por:

0 (14+y)"
t — n—
(1+yp3)"°

onde y;' é a taxa yield de n meses em ¢ e yf73 a taxa yield também em ¢
para o vencimento anterior. As figuras 1 e 6 apresentam as taxas forwards em
cada curva.

4 Modelo de Fator Unico

Testamos o modelo de Cochrane e Piazzesi (2005), relacionando o excesso de
retorno de 3 meses dos contratos de 6, 9, 12, 15 e 18 meses interpolados nas
curvas de DI e Cupom Cambial com as taxas forwards entre estes mesmos
vértices em cada curva. Para efeito de comparagao do desempenho do modelo
de fator unico confrontamos os resultados com os obtidos pelos modelos usuais
de Fama e Bliss (1987) e com um modelo de previsao baseado nos fatores usuais
de nivel, inclinacao e curvatura de cada curva.

4.1 Excesso de Retorno nas Curvas de DI e Cupom Cam-
bial

Investigamos a evidencia de algum conteido informacional nas curvas de DI e
Cupom Cambial capazes de explicar, em primeiro lugar, os excessos de retorno
para o horizonte fixo de 3 meses em cada curva’. O retorno em 3 meses de um
titulo de duragao n pode ser escrito como:

n—3

n Py
Ti43 = ttﬁ -1 (5)
t

onde p} é o preco de um titulo de zero-coupon com n meses para a maturi-
dade em ¢t e p?;;’ esse mesmo titulo 3 meses & frente agora com n — 3 meses
para o vencimento. Calculados os retornos de cada titulo em 3 meses, definimos
entao seu excesso de retorno sobre o titulo de duragao curta com 3 meses para

0 vencimento como: -

n L+rs\®
TTii3 = <1+r§’ -1 (6)

onde 7} & o retorno efetivo de um titulo de 3 meses em ¢ até sua maturidade.
Por simplicidade de comparacdo, anualizamos esses excessos de retorno. As
figuras 2 e 7 apresentam as séries construidas.

TCochrane e Piazzesi (2005) trabalham com horizontes de um ano. Optamos por um
horizonte de trés meses uma vez que trabalhamos com contratos relativamente curtos.



4.2 Modelo Irrestrito

Primeiro relacionamos o excesso de retorno em 3 meses dos contratos de 6 a 18
meses, sobre todas as taxas forwards. As tabelas 1 e 6 apresentam os resultados
do modelo irrestrito para os excessos de retorno rxzy, ; nas curvas de DI e Cupom
Cambial descrito por:

rat s = B0+ Blyl + .+ B S + s (7)

Os ajustes de excesso de retorno medido pelo R? foram significativos. Ainda,
andlise das figuras 3 e 8 sugere que uma mesma fungao de taxas forwards, comum
para todos os vértices, talvez seja capaz de prever de forma bastante satisfatéria
0s retornos excessivos nas duas curvas.

Testes de significancia das varidveis explicativas sao delicados quando tra-
balhamos com dados superpostos e correlacionados. Em todas as estimacgoes
realizadas neste trabalho optamos pelo Método dos Momentos Generalizado
com uma correcao de Hansen-Hodrick com 6 defasagens para o tratamento do
erro padrdo. Para testes de significAncia conjunto avaliados pela estatistica 2,
quando realizados, adotamos uma corre¢ao de Newey-West com 9 defasagens,
que garante uma matriz de covaridncia positiva definida.

Podiamos ainda testar a significAncia dos estimadores de outras formas, por
exemplo, admitindo que toda correlagao nos erros é fruto de dados superpos-
tos, ignorando assim a hipétese de heterocedasticidade condicional, ou mesmo,
redefinir nossa amostra de forma a incluir apenas observacoes justapostas. De
todas as formas, desde j& estamos confiantes de que podemos rejeitar a hipdtese
de expectativas, ou seja, admitir que taxas forwards sao significativas para ex-
plicar os retornos excessivos.

Aplicamos um modelo igualmente irrestrito para o prémio de risco cambial.
No entanto, como definimos o prémio de risco sendo a diferenca entre os re-
tornos observados nos contratos a termo das curvas de DI sobre os da curva
de Cupom Cambial, para um mesmo horizonte de trés meses, permitimos que
taxas forwards de ambas as curvas entrem na especificagao do modelo.

1 6 1 6
rxy s = a+BhrYpre t -+ Bprefpre t Bécivoos + -+ Béosfoo: tEtts

4.3 Modelo Restrito

A crenca de que talvez uma combinacdo de taxas forwards seja capaz de de-
screver os retornos excessivos de diferentes vértices nos sugere que podemos
escrever um modelo com base em um fator unico do tipo:

T$?+3 = bn (70 + Vlytl +...+ Wﬁftﬁ) + E;LJrS (8)

Estimamos a equacao acima em dois passos. Primeiro, estimamos os gammas
regredindo a média dos retornos excessivos em todas as taxas forwards:

6
1 " "
5 Z rEis = Yo+ VUi + -+ Veft T Efs (1o Passo)

n=2
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As tabela 2 e 7 apresentam os resultados das estimacoes dos retornos exces-
sivos médios descritos no primeiro passo. De posse dos coeficientes estimados
anteriormente construimos o fator de estimacio de retorno v f,. Estimamos
os coeficientes b, regredindo cada retorno excessivo no fator tnico calculado
anteriormente.

TT g = bn (’YTft) +efl3 (20 Passo)

As tabela 3 e 8 apresentam os resultados dos coeficientes estimados para
cada curva. Com relagao aos ajustes observados no modelo irrestrito, a perda
de ajuste medida pelo R? é bastante baixa. As figuras 4 e 9 apresentam os
coeficientes dos modelos restritos construidos para cada excesso de retorno com
base nos coeficientes da regressao média e nos betas estimados. As entradas dos
forwards nos modelos para os excessos de retorno nos contratos mais longos sao
maiores, e em ambos as curvas pesam mais os forwards de 9, 12 e 15 meses,
coincidentemente em torno dos vencimentos com maior liquidez e volume de
negocios didrios. Mais ainda, os coeficientes das duas curvas parecem simétricos.
Os que entram com coeficiente positivo na previsao do retorno excessivo na curva
de DI entram com sinal contrédrio na curva de DI, e vice-versa.

4.4 Resultados Empiricos nas Curvas de DI e Cupom Cam-
bial

O modelo de um fator mostra-se como um bom candidato em ambas as cur-
vas, dado que os coeficientes do modelo irrestrito nas diferentes maturidades
sao similares, sendo maiores em mdédulo as entradas dos retornos excessivos de
maturidades mais longas (vide figuras 3 e 7). Em média, o R? obtido para o
modelo restrito na curva de DI foi de 42%, e de 28% na curva de Cupom Cam-
bial. Em ambas as curvas, e para todos os vértices, rejeitamos a hipétese nula
de insignificAncia dos coeficientes estimados. Comparando os resultados com os
obtidos pelo modelo de Fama e Bliss (1987) e usando como regressores os fatores
usuais de nivel, inclinagao e curvatura de cada curva, de longe o modelo restrito
apresenta o melhor desempenho como previsor dos retornos excessivos nas duas
curvas.

Mais ainda, os coeficientes das duas curvas parecem simétricos. Os que
entram com coeficientes de um sinal na previsao do retorno excessivo na curva
de DI entram com sinal contrdrio na curva de Cupom Cambial. Essa é uma
evidéncia a favor de uma estreita correlacdo entre os retornos excessivos em
ambos os mercados.

5 Fatores Unicos como previsores do Prémio de
Risco Cambial
Ao invés de considerar o forward premium direto para se extrair uma medida

de prémio de risco cambial, optamos aqui por olhar para o diferencial dos re-
tornos apurados em trés meses em cada curva. A idéia é trabalhar, assim como
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fizemos com os excessos de retorno em cada curva, com as taxas forward entre
as maturidades selecionadas. Fazendo isso ficamos com uma medida efetiva de
diferenca de rentabilidade obtida quando, por exemplo, compramos um contrato
a termo de DI e vendemos um de Cupom Cambial em ¢, vendendo o de DI e
comprando o de Cupom Cambial trés meses depois. Definimos entdo o prémio
de risco como o diferencial entre os retornos em trés meses das curvas de DI e
Cupom Cambial, para diversos vértices fixos, descontando-se a expectativa de
variagao cambial nesse nesse mesmo periodo. Partindo da equagao 3, escreve-
mos entao o prémio de risco para um intervalo marginal, em taxas anualizadas,
como: i

(1+rfls) ’

Tct+3 = (1 + Et I:AetJr?J) —1

onde definimos o diferencial de retorno rf* 3 em 3 meses entre titulos de
maturidades equivalente n nas duas curvas como:

1

w‘w

n
1+7Dr 43

Tfis = -1 )

L+7¢c143

sendo 7 445 0 retorno em 3 meses de um titulo de maturidade n na curva
de DI e réic 445 0 retorno em igual perfodo na curva de Cupom Cambial. Trata-
mos as expectativas de variacdo cambial de duas formas diferentes. Primeiro,
segunda uma hipodtese de expectativas perfeitas, admitindo que as expectati-
vas igualam-se as varigoes efetivamente abservadas em trés meses. De forma
alternativa, consideramos a mediana das expectativas de mercado para a taxa
de cambio coletadas pelo Banco Central (BC). Contudo, antes de aplicar um
modelo restrito no prémio de risco calculado sobre estas duas abordagens re-
gredimos primeiro um modelo irrestrito, sobre as taxas forwards de ambas as
curvas. A tabela 11 apresenta os resultados. O ajuste medido pelo R? obtido
para o prémio de risco estendido, calculado sob expectativas perfeitas, foi mel-
hor do que o obtido para o prémio obtido com base nas expectativas de cAmbio
de mercado. No entanto, assim como para os retornos excessivos em cada curva,
podemos perceber que os coeficientes estimados entre os vértices fixos de 3, 6
e 12 meses que consideramos sao similares. O padrao encontrado também foi
parecido, alternando coeficientes positivos e negativos, o que nos sugere que 0s
mesmos fatores de previsao de retorno estimados para os retornos excessivos
em cada curva também podem ser empregados como varidveis explicativas do
prémio de risco cambial.

Os resultados das estimagoes de um modelo restrito para as duas medidas
de prémio de risco cambial pode ser visto na tabela 12. O ajuste médio medido
pelo R? para o prémio de risco cambial estendido foi de 0.12, e os coeficientes
estimados forem decrescentes nos vértices selecionados. O coeficiente estimado
para o fator no vértice de 6 meses foi de 2.96, bem acima do 0.28 estimado na
curva de DI. J4 no vértice de 1 ano esse valor ficou em 2.81, ainda acima dos 0.99
obtido na curva de DI, embora proporcinalmente ji bem menor. Esse resultado
sugere que as expectativas de taxa de cAmbio embutidas nos contratos de juros
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futuros, diretamente no caso dos contratos de Cupom Cambial e indiretamente
nos de DI, estdo mais proximas das variagoes efetivamente observadas do que
das previsoes de mercado avaliadas a priori. Ainda, comparando os coeficientes
estimados para o fator de previsao de retorno da curva de DI sobre os excessos
de retorno na prépria curva e sobre o prémio de risco estendido vemos que os
efeitos de movimentos na curva sobre o prémio de risco é perto de dez vezes
maior do que sobre os prémios a termo no vértice de 6 meses, e préximo de trés
vezes maior sobre o vértice de um ano.

6 Conclusao

Algumas explicagoes foram dadas para a diferenca apurada em instrumentos
avaliados em diferentes moedas. A principal delas ¢ a da existéncia de um
prémio de risco, que ajustaria a rentabilidade destes instrumentos para a in-
certeza proveniente da taxa de cAmbio. No Brasil, sobretudo apés a adogao de
um regime de flutuacao cambial, a volatilidade cambial trouxe incerteza quanto
a rentabilidade de investimentos no pafs, muitas vezes avaliado nao em moeda
local, mas em délar. Quanto maior a incerteza do retorno avaliado em ddlar,
maiores o risco e o retorno exigido do investimento, o que muitas vezes pode
inviabilizar projetos de longa maturagao em setores de grande importancia para
a capacidade produtiva global, como infra-estrutura, indistria e servigos essen-
ciais.

Neste trabalho buscamos relacionar o prémio de risco cambial implicito nas
curvas de juros futuros de DI e Cupom Cambial, negociados na BM&F e dois
dos instrumentos financeiros mais liquidos negociados no pafs, com o movimento
destas préprias estruturas a termo. Empregamos a abordagem de Cochrane e
Piazzesi (2005), identificando fatores tinicos e significantes capazes de explicar
os retornos excessivos em trés meses de diferentes maturidades em ambas as cur-
vas. Usamos os mesmos como previsores do prémio de risco cambial, definido
de duas formas diferentes, obtendo melhores ajustes e maiores significincias
para os coeficientes para a medida que chamamos de prémio de risco cambial
estendido, considerando previsdes perfeitas de taxa de cAmbio, em comparagao
aos resultados encontrados quando consideramos um prémio de risco cambial
tomando as expectativas de mercado para a taxa de cambio. Admitindo que
seja razodavel que o prémio de risco esteja correlacionado com as curvas de juros
futuros, tendo calculado o prémio de risco pelo residuo do diferencial da pari-
dade dos juros descontado a expectativa de variacao cambial, interpretamos os
resultados como favordveis a presenca de expectativas de cAmbio mais proxi-
mas das variagoes efetivamente ocorridas do que das expectativas de mercado
coletadas pelo BC.

Os fatores estimados para as curvas de DI e Cupom Cambial apresentam al-
guma multicolinearidade, de forma que apenas o fator da curva de DI mostra-se
suficiente para explicar o prémio de risco. O prémio de risco estendido nao sé
apresenta ajustes medidos pelo R? maiores, ainda que pequenos, como também
coeficientes etatisticamente significantes, sobretudo quando consideramos ape-
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nas o fator da curva de DI. Ainda, vemos que variagoes na dindmica da curva
de DI geram variacoes no prémio de risco cambial em uma intensidade signi-
ficativamente maior do que as variagoes registradas para os prémios a termo
na propria curva. Uma extensao natural do trabalho seria construir um fator
de previsdo de retorno especifico para o prémio de risco cambial ao invés de
usar como varidvel explicativa os fatores de previsao obtidos para cada curva.
Deixamos esse exercicio para um

Mais do que um prémio de rentabilidade, o risco cambial representa um im-
portante elemento de incerteza na economia brasileira. Os resultados encontra-
dos nos permitem relacionar essa componente a movimentos nas curvas de juros
futuros, ao invés, por exemplo, de atribui-los ao comportamento de varidveis
macroeconOmicas. A grande vantagem de se considerar curvas de juros estd no
fato de serem observadas diariamente, enquanto varidveis macro geralmente sao
avaliadas numa escala mensal ou mesmo trimestral. Em ultima analise, curvas
de juros carregam vasto conjunto de informacgao e assim resumem, quase que de
forma instantanea, o conjunto de crencgas dos agentes econdmicos.
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7 Apéndice
7.0.1 Modelo de Fama-Bliss (1987)

Pelo modelo de Fama e Bliss (1987) cada excesso de retorno é regredido sobre
o spread do forward de mesma duragao.

raf s =a+ B (f' — ytl) + ety (A.3)

As tabela 4 e 9 apresentam os resultados. Os ajustes medidos pelo R?, ainda
que significativos, foram inferiores aos obtidos pelos modelos irrestrito e restrito
discutidos anteriormente. Para nenhum excesso de retorno das maturidades
estudadas o modelo de Fama e Bliss (1987) apresentou resultados superiores aos
obtidos pelo modelo de restrito de fator tnico de Cochrane e Piazzesi (2005).

7.0.2 Modelos de Trés Fatores Classicos: Nivel, Inclinacao e Cur-
vatura

Para relacionar o fator de previsao de retorno a modelos de curva de juros
representamos o mesmo como fungao de taxas yield ao invés da representagao
usual por taxas forwards. Os coeficientes equivalentes das taxas yields sao dados
pela transformacao:

T o 11, o Q+y)sr
= —— 1
1 6118/12
(T )77

*1, 1 *2, 2 *6, 6

YTy =90+ Myl + 27 + 0

As figuras 5 e 10 apresentam os coeficientes do modelo restrito estimado
anteriormente e os coeficientes equivalentes das taxas yield. Os coeficientes
equivalentes dos 4° e 5° vértices apresentam valores bem mais significativos
do que os obtidos pelos gamas do return forecasting factor do modelo restrito.
Ou seja, como discutido anteriormente, as taxas de 1 ano e 1 ano e 3 meses,
exatamente a de vértices relativamente mais liquidos, sao importantes para a
determinacao do excess return. De forma geral, contudo, nao podemos descartar
de inicio que os coeficientes das taxas yield sejam diferentes o suficiente a ponto
de rejeité-los como previsores equivalentes do excess return.

Como de costume, os trés primeiros fatores de uma decomposi¢do em com-
ponentes principais das taxas yield explicam quase que integralmente a sua
variancia. Na curva de DI, na ordem: 96.72, 3.15 e 0.13. Na curva de Cupom
Cambial: 98.13, 1.81 e 0.05. Mesma decomposicao em componentes principais
do fator de previsdao de retorno 7 f; mostra que o primeiro fator, ou nivel, tam-
bém responde por parcela igualmente considerdvel da varidncia, sendo na curva
de DI 99.58 e na de Cupom Cambial 99.73. Ou seja, o nivel das taxas yield e
do fator de previsao de retorno sao determinantes para a varidncia de ambas as
taxas.
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Portanto, se aparentemente os fatores tradicionais da curva de juros nos
parecem possivelmente tao bons candidatos a previsores dos retornos excessivos
como o return forecasting factor, como podemos comparar as duas abordagens?
Se os trés primeiros fatores do fator de previsao de retorno respondem pela
quase totalidade de sua variancia, e sao fortemente correlacionados com as trés
primeiras taxas yield que também respondem pela maior parte da variancia
das mesmas, entao talvez estes fatores pudessem explicar de forma equivalente
os retornos excessivos. Por exemplo, como que nivel, inclinagao e curvatura
da curva de juros seriam capazes de prever os retornos excessivos dos mesmos
vértices fixos? E se a inclusdo dos forwards f(4), {(5) e £(6), presentes no fator
de previsao de retorno, é relevante para a previsibilidade do excesso de retorno?

Calculamos os fatores nivel, inclinagao e curvatura com base no mesmo mod-
elo parcimonioso de Nelson e Siegel. Nas tabelas 5 e 10 apresentamos os resul-
tados das regressoes do excess return médio sobre diferentes combinagoes destes
trés fatores. No caso mais geral, em que incluimos os trés e uma constante, o
ajuste medido pelo R? foi de 35,4% na curva de DI e 12,8% na de Cupom Cam-
bial. Em ambos os mercados, substancialmente abaixo dos ajustes obtidos com
todos os forwards no fator de previsao de retorno. Esta evidencia reforca a idéia
de que os forwards além de 1 ano talvez sejam importantes para a previsibilidade
do prémio de risco & posteriori.
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Tabela 1: Regressao do Excesso de Retorno Médio de 3 meses sobre todos os

forwards
Curva DI
v(1) f(2) f(3) f(4) f(5) 1(6) R2 R2 adj.
Cte 3m 3m-6m 6m - 9m 9m - la la-1a3m_l1a3m - laém NW - 9L
6 meses -5.97 0.95 -10.42 43.86 -82.10 72.32 -24.25 0.54 0.50 239.15
SE - HH 6L 1.30 0.36 2553 9.56 18.48 16.84 5.74
9 meses -15.72 2.36 -18.36 69.71 -125.16 108.71 -36.37 0.48 0.43 105.91
SE - HH 6L 247 115 7.57 26.80 50.71 45.94 15.55
1lano -26.64 3.95 -23.57 78.86 -132.40 111.13 -36.49 0.44 0.38 68.84
SE - HH 6L 3.90 213 14.12 49.32 91.71 8175 27.25
lano3m -37.69 5.68 -27.95 80.95 -121.92 94.22 -28.92 0.41 0.35 67.36
SE - HH 6L 5.56 3.18 21.36 74.31 136.44 119.89 39.41
lano6m -48.46 7.47 -32.09 79.44 -99.55 61.95 -14.58 0.40 0.34 73.52
SE - HH 6L 7.31 4.27 28.96 100.48 182.60 158.49 51.45

Tabela 2: Regressao doExcesso de Retorno Médio sobre todos os forwards

Curva DI
V(D) f(2) T(3) () (5) 7(6) R2  Rzad)
Cte 3m 3m - 6m 6m - 9m om - la la-l1a3m 1a3m - laém NW - 9L
Média -26.90 4.08 -22.48 70.56 -112.22 89.66 -28.12 0.43 0.37 68.286
SE-HH6L 385 2.21 14.82 51.68 95.25 84.02 27.72

Tabela 3: Regressao do Excesso de Retorno Médio
sobre o Fator de Excesso de Retorno - Curva DI

b, R2 NW - 9L

6 meses 0.28 0.42 20.21
SE - HH 6L 0.07

9 meses 0.63 0.45 37.53
SE - HH 6L 0.11

1ano 0.99 0.43 53.11
SE - HH 6L 0.13

lano3m 1.36 0.41 56.86
SE - HH 6L 0.16

lano6m 1.74 0.39 51.98

SE-HH6L 0.20

Tabela 4: Modelo de Fama e Bliss - Curva DI

n - B R2 R2adj. X NWoL
6 meses 0.57 63.80 0.247 0.236 5.00
SE - HH 6L 0.61 28.87
9 meses 0.76 85.15 0.196 0.184 4.65
SE - HH 6L 1.61 41.04
1 ano 0.75 108.17 0.165 0.152 4.69
SE - HH 6L 2.75 52.40
1 ano 3m 0.62 134.12 0.149 0.136 4.94
SE - HH 6L 3.92 63.08
1 ano 6m 0.40 163.27 0.143 0.130 5.31
SE - HH 6L 5.0682 73.241
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Tabela 5: Excesso de Retorno Médio sobre Fatores da Curva de Juros - DI

C Nivel Incl. Curv R2 R2 adj. XZ NW(9L)

N, 1&C -21.183 1.267 -0.81259 0.42423 0.354 0.323 33.99
SE HH 6L 5.79 0.26 0.20 0.14

N, | -17.77 1.02 -0.73 - 0.281 0.258 29.03
SE HH 6L 4.46 0.18 0.20

N -7.36 0.42 - - 0.232 0.221 10.68
SE HH 6L 4.12 0.13 -

| 0.80 - 0.40 - 0.154 0.141 6.93

SE HH 6L 2.49 - 0.16

Tabela 6: Regressao do Excesso de Retorno de 3 meses sobre todos os

forwards
Curva Cupom Cambial

v(D) [@) f(3) (@) T(5) f(6) R2 R2 adj.
Cte 3m 3m-6m 6m - 9m 9m - la la-1a3m_ la3m - laé6m NW - 9L
6 meses -13.11 -0.43 3.57 -25.33 71.43 -88.83 40.39 0.23 0.14 125.66
SE - HH 6L 751 0.11 0.98 9.71 2355 2833 14.13
9 meses -22.17 -0.65 6.03 -47.38 132.58 -159.99 70.85 0.27 0.19 120.72
SE - HH 6L 12.15 -0.19 1.42 13.88 28.05 27.43 14.68
lano -30.17 -0.87 8.03 -67.99 191.42 -228.22 99.66 0.30 0.22 82.82
SE - HH 6L 15.97 -0.23 1.70 16.06 2118 -20.56 -1.97
lano3m -38.08 -1.07 9.70 -86.33 244.44 -290.49 126.34 0.32 0.24 56.25
SE - HH 6L 19.62 -0.24 1.89 16.77 -22.47 -51.41 -20.42
lano6ém -46.06 -1.25 11.10 -101.71 289.53 -344.84 150.34 0.33 0.26 42.22
SE - HH 6L 23.22 -0.19 2.01 15.89 -46.45 -77.45 -32.15

Tabela 7: Regressao do Excesso de Retorno Médio sobre todos os forwards

Curva Cupom Cambial

v(@) ) T(3) (@) 1(5) (6) RZ _ R2ad].
Cte 3m 3m - 6m 6m - 9m 9m-1la _ la-l1a3m 1a3m-la6m NW - 9L
Média  -29.92 20.86 7.69 65.75 185.88 22247 9752 030 023 6802
SE - HH 6L 15.64 -0.21 1.60 14.50 9.12 -29.86 -9.48

Tabela 8: Regressao do Excesso de Retorno Médio
sobre o Fator de Excesso de Retorno - Curva Cupom Cambial

b, R2 NW - 9L

6 meses 0.35 0.21 18.71
SE - HH 6L 0.06

9 meses 0.69 0.26 18.78
SE - HH 6L 0.13

1 ano 1.01 0.30 18.11
SE - HH 6L 0.20

lano3m 1.32 0.31 17.41
SE - HH 6L 0.27

lano6m 1.62 0.33 16.83
SE - HH 6L 0.34
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Tabela 9: Modelo de Fama e Bliss - Curva Cupom Cambial

n B R2 R2adj. X NWOL
6 meses 1.60 -21.37 0.009 -0.008 0.85
SE - HH 6L 1.40 9.21 0.36
9 meses 3.94 -29.26 0.010 -0.006 0.70
SE - HH 6L 2.19 24.17 0.40
1 ano 6.12 -28.09 0.006 -0.010 0.41
SE - HH 6L 2.92 25.20 0.52
1 ano 3m 8.25 -28.25 0.005 -0.012 0.31
SE - HH 6L 3.62 11.92 0.58
1 ano 6m 10.44 -31.45 0.004 -0.012 0.32
SE - HH 6L 4.2846 28.189 0.57

Tabela 10: Excesso de Retorno Médio sobre Fatores da Curva de Juros -

Cupom Cambial

C Nivel Incl. Curv R2 R2 adj. X NW(9L)
N,1&C -2.43 0.55 -0.05 0.16 0.128 0.084 54.06
SE HH 6L -5.80 -0.39 -0.06 -0.02
N, | -4.75 0.59 0.11 - 0.074 0.043 23.32

SE HH 6L -6.22 -0.40 -0.01

N -3.51 0.57 - - 0.052 0.037 2.22
SE HH 6L -6.48 -0.40 -

| 4.23 - 0.10 - 0.020 0.003 10.44
SE HH 6L 3.40 0.01
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Tabela 12: Prémio de Risco Cambial sobre Fatores de Previsdao de Retorno

b [ R2 R2 adj. NW - 9L
Prémio de Risco Cambial - Desvalorizacdo Observada

3 meses 4.02 -0.61 0.125 0.110 4.82
SE - HH 6L 2.23 0.80
6 meses 4.08 -0.97 0.118 0.103 4.76
SE - HH 6L 211 0.70

1ano 4.49 -1.45 0.137 0.123 5.47
SE - HH 6L 2.09 0.67
3 meses 3.31 - 0.119 - -
SE - HH 6L 1.55 - - -
6 meses 2.96 - 0.101 - -
SE - HH 6L 1.45 - - -

1ano 2.81 - 0.097 - -
SE - HH 6L 1.43 - - -

Prémio de Risco Cambial - Expectativas Focus BC

3 meses 3.84 -2.64 0.061 0.036 5.17
SE - HH 6L 2.68 1.44
6 meses 6.20 -4.27 0.090 0.066 4.98
SE - HH 6L 4.08 2.28
1ano 8.64 -5.89 0.109 0.085 4.56
SE - HH 6L 5.35 3.03
3 meses 0.42 - -0.081 - -
SE - HH 6L 0.97 - - -
6 meses 0.68 - -0.063 - -
SE - HH 6L 1.46 - - -
1ano 1.04 - -0.052 - -
SE - HH 6L 1.97 - - -
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T Figura 1: Taxas DI Forwards
ualizadas - Interpoladas para Maturidades Fixas por N&S)
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Figura 2: Retorno Excessivo em 3 Meses - Curva DI
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Figura 3: Coeficientes das Taxas Forwards - Modelo Irrestrito DI

‘ 6 meses 9 meses =&—1ano =e=1ano3m —i—lanOGm‘

Figura 4: Coeficientes das Taxas Forwards - Modelo Restrito DI
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Figura 5: Coeficientes Equivalentes Taxas Yield - Curva DI
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Figura 6: Taxas Cupom Cambial Forwards
(Taxas Anualizadas - Interpoladas para Maturidades Fixas por N&S)
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Figura 7: Excess Return em 3 Meses - Curva Cupom Cambial
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Figura 8: Coeficientes das Taxas Forwards - Modelo Irrestrito DI
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Figura 9: Coeficientes das Taxas Forwards - Modelo Restrito Cupom Cambial
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Figura 10: Coeficientes Equivalentes Taxas Yield - Curva Cupom Cambial
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