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Endogenizacdo da Taxa de Cambio e Prémio de Risco

O Departamento de Estudos e Pesquisa vem trabal hando num model o macroeconémico de
meédio porte para ser usado como complemento ao modelo de pequenaescalaque subsidiao
COPOM com as projecoes de inflacdo. Neste Box sdo apresentados alguns resultados
preliminares paraaestimagao dataxade cambio nominal e do prémio derisco soberano. A taxa
de cdmbio nominal é prevista por meio de uma equacao derivada da condicao de paridade
descobertadejuros (UIP - Uncovered Interest Parity), estimada, em termos mensais, com
observagdes ocorridas apartir damudancado regime cambia em janeiro de 1999 até meados
de 2001. Como prémio de risco soberano, utilizou-se o spread do C-Bond em relacéo aos
juros bési cos americanos, estimado como fungdo deindicadoresfiscais, devaridveisexternase
de choques externos e domésticos.

1. TaxadeCéambio

O modelo estrutural de pequenaescala, utilizado pelo Banco Central do Brasil como umadas
ferramentas de apoio ao processo de decisdo da politica monetéria, pode ser resumido em
quatro equacdes basi cas, conforme descrito em Bogdanski et alli (2000)* . Dentre equacoes,
consta a condi¢do de paridade descoberta de juros (UIP - Uncovered Interest Parity),
representada conforme a Equagéo 1.

Et(et+1)_e( =it _itf %
@

onde: E(e,,) €o logaritmo natural do valor esperado, no indantet, dataxa de
cambio nominal para o indtantet+1: In[E(cambio,, )] ;
e € o logaritmo natural do cambio nominal no instante t: In(cambio, ) ;
i € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo domeéstico no
periodo t, compreendido entre os instantest e t+ 1. In[(1+juro.nom%,) | ;
if € o logaritmo natural da taxa de juro nominal de um titulo estrangeiro
no periodo t, compreendido entre osinstantest et+1: In[ (1+juro.nomf %,)];
X € o logaritmo natural do prémio de risco soberano no periodo t,
compreendido entre osinstantest e t+1: In(prémio, ) .

A equacdo 1 derivade umarelacdo de arbitragem entretitulos no exterior eno pais. A depreciacdo
esperada é explicada pel o diferencial dastaxasdejurosexternaseinternas, levado em contao
prémio de risco embutido no titulo domestico.

1 Bogdanski, Joel, Alexandre Tombini e Sergio Werlang (2000) “ Implemeting Inflation Targeting in Brazil” Banco Central
do Brasil Working Paper Seriesn®l.
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Apesar ser originada por meio de uma condic¢éo de arbitragem, resultados empiricosindicam
que arelacdo daUIP ndo € observadaem geral. Em exercicios econométricos realizados para
séries de cambio de paisesindustrializados, em que se supde que o prémio derisco énulo, em
vez de se obter um coeficiente igual aum parao termo (i, - i) , € comum estimar-se um
coeficiente préximo de zero ou até negativo. Em alguns, rejeita-se ahipotese nulade que o
coeficiente éigual al. Outrostrabal hosindicam que aconstatacdo da Ul P depende do tamanho
do horizonte considerado na constatacdo empirica, do fato de o pais ser ou ndo industrializado
ou emergente, ou ser fixo ou flutuante o regime de cambi o adotado. Outras causas séo aassimetria
deinformagdes, mobilidade imperfeitade capitais, custos de transacdo, ineficiénciade mercado
esimplificagBesfeitas nostestes empiricos.

Com o objetivo de estimar adequadamente a taxa de cambio nominal ha que se considerar
ateragdes naequacao 1 que tenham maior respaldo empirico. Em particular, deve-seflexibilizar
aformacomo o diferencial dataxadejurose o prémio derisco af etam adepreciacdo cambial.
E possivel que as corretas taxas de juros nominal doméstica e estrangeiraaserem utilizadas na
UIP sgjam combinacdes lineares dos rendimentos de varios ativos brasileiros e americanos,
respectivamente. Porém, por simplificacdo, sera considerado que o diferencial dessastaxas
sejafuncdo linear do diferencial entre ataxa Selic e a Federal Funds. De maneiraandl oga,
pode-se considerar que o verdadeiro prémio de risco soberano a ser utilizado na UIP sgja
funcdo linear do spread do C-Bond? em relacéo ao US Treasury. Essas consideragdes estdo
representadas pelo Sistema 2.

i, —i =a,+a, [{Sdic, — FFunds ) +u, )
X, = B, + B,[BCBond, +V,

onde: Selic, €ologaritmo natural dataxa Selic média no periodot: In(1 + Selic%);
FFunds  éologaritmo natural da taxa Federal Funds, dos EUA, média no
periodot: In(1 + FedFunds%);
SCBond, éologaritmo natural do spread entre o rendimento do C-Bond e do
Titulo do Tesouro americano (US Treasury) médios no periodo t: ;

1+Rendim& ™™
ln + nUS. Treasur
1+Rendim; >

u, . .
v sdo componentes de erro, supostamente ruidos brancos.
t

Como proxy da expectativa, no instante t, da taxa de cambio nominal parao instantet+1,
utilizou-se, por simplicidade, projecdes obtidas por um modelo univariado. Como essa

2 Escolheu-se o C-Bond por dois motivos: primeiro, por ser o titulo coma série maislonga disponivel a época do presente
estudo e, segundo, por ter seu preco ndo viesado pela proximidade do vencimento, ainda distante.
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expectativa éfeitacom informacdes limitadas ao periodo anterior ao instantet, a defasagem
maisrecente que aexplicariaseriaemt-1. Portanto, aespecificacdo maissimples seriaadescrita
pelo Sistema 3. De acordo com a hipétese feita, o valor esperado para a taxa de cambio
nominal em t+ 1 € consequiénciadireta damodelagem, conforme mostrado no mesmo sistema

Gu=Votnl&, +7 3
ACHEFEIAL

onde: vy, sdo parametros da aproximacao feita;
z € um componente de erro, supostamente ruido branco.

Considerando a equacdo em diferencas® originada da Equacéo 1 e os sistemas 2 e 3 e
incorporando uma condi¢éo de equilibrio de longo-prazo baseada na hipétese da paridade do
poder de compra, pode-se especificar adinamicadataxanominal de cambio deacordo com a
Equacéo 4, assumindo que a combinac&o de erros (vt -V, —Uu + ut—l) segue um processo
de ruido branco. A intuicéo por tras da hipétese de equilibrio utilizada € que avariacdo do
cambio nominal, no equilibrio, deve ser igual adiferencaentre astaxasdeinflagdo domésticae
estrangeiradelongo prazo, medidas pelo IPCA e pelo PPl americano, respectivamente. Uma
vez considerando que as variagdes de equilibrio do diferencial dejurosedo prémio derisco se
anulardo, acondicéo delongo prazo da Equacao 4 é arepresentada pela Equacéo 5.

Ae =y b6, -a, uX(Se“(:t - FFundSt)"' /3, [ASCBond, + (1_ yl) [ﬁni - nif )+ & (4)

onde: AJ € o operador primeira diferenca. Ex: A¢.= ¢, - @, , ;

€, é a combinag&o de componentesde erros (v, —v,_, —u, +U,_, ), Supostamente
ruido branco.

T, €ologaritmo natural da taxa de variagéo do IPCA no periodo t: In(1+/7,);

T, € o logaritmo natural da taxa de variagdo do PPI dos EUA no periodo t:

In(1+PPI%,).

1
1- 12

Ne,, = - yl)[ﬁnlp - m;)D e, = (nlp - m;) Com acondigo de que: y, <1 (5)
A Equacao4foi estimadacom freqiiéncia mensal utilizando-se asvariaveisocorridasno periodo
pos-flutuacdo do cdmbio nominal, com excegdo dos primeiros meses paraevitarem-se ruidos
decorrentes da mudanca de regime. Todos 0s parametros estimados apresentaram o sinal
esperado e os testes estatisticos indicaram boa aderéncia e significancia. Quanto asérie de
residuo da estimacao, seu correlogramaindicou um processo de ruido branco.

3 A série de cambio nominal apresentou indicios fortes possuir uma raiz unitaria, optou-se portanto em trabalhar coma
primeira diferenca
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Resultados da Estimacéo para a

el d Depreciagdo cambial
Método: oLs Amostra: Maio/1999 a Maio/2001
Variavd Valor Estim. D. Padréao t Valor P
Ae 0,594 0,105 5,667 0,000
A(Sdlic, - FFunds) 29,419 2,698 -3.492 0,002
ASCBond, 34 415 7,608 4523 0,000
f
(7Tt -7 ) 0,406 0,105 3,874 0,001
R =0,634 R Ajust = 0,601

A Tabela 1 mostrao resultado daestimacao. Aumentos do diferencial dejuros geram apreciacoes
cambiai s enquanto aumentos no prémio de risco estdo associados a depreciagdes. Embora os
parametrosestimados paraas proxiesdo diferencial dejurosedo prémio derisco sgam significantes,
seusval ores absol utos sdo bem maioresque 1.

Os coeficientes estimados paraa Ul P apresentaram val ores absol utos acentuadamente mais altos
que os esperados pelarel acéo de ndo-arbitragem. Porém, dado o curto periodo daamostra, nadanos
garantequeataxadecambiored estimadaconvirjaparaum vaor deequilibrio delongo prazo. Somando-
seaigto ofato deosjurosdomeésticoseo risco soberano estarem, durantetodo o periodo de estimacéo,
apresentando va ores cons derados acimado val or suposto como deequilibrio destasvariaveis.

2.PrémiodeRisco
A linhaseguidanesse exercicio éaendogenizacdo daproxy parao prémio derisco soberano utilizadana
Equacdo4: o spread do C-Bond emrdlacdo ao rendimento dottitulo do tesouro americano, o US Treasury.

Apesar dealiteraturaaconsel har variosindicadores paraexplicar apercepcdo derisco soberano, €
preciso utilizar um critério parcimonioso. Decidiu-se por estimar umaeguacéo paraexplicar o sporead
do C-Bond deformaacaptar as percepcdes de risco soberano geradas por variagdes deindicadores
fiscais, decomeércio exterior e de solvénciaeliquidez. Um conjunto de candidatas aexplicacdo do
prémio deriscofoi entdo construido, envolvendo aDivida L iquidado Setor Publico* sobreo PIB,
Déficit Primério do Setor Publico sobre PIB, Reservas sobre PI B, Saldo em Transactes Correntes

4 Interna, Externa e Total.
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sobre PIB, Importagdes sobre Reservas, Corrente de Comércio sobre PIB e algumas varidveis
dummy paraexplicar tanto momentos de contagi o devidosachoquesinternaci onai squanto momentos
de choque doméstico.

Desgjando-se utilizar um critério parcimonioso, foi preciso ater-se asvaridvei sque se mostrassem
relevantes evitando-se, no entanto, atendénciade sobrestimagdo, principalmente no quetangiaa
inclusdo dasvaridveisdummy que captavam momentos de choquesinternacionaise domeésticos.
No melhor model o estimado, osindicadores Reservas sobre PIB, Divida L iqlidado Setor Pdblico
sobre o PIB e Sddo em TransacOes Correntes sobre Pl B se mostraram significantes e representativos
das 3 classes deindicadores mencionados: de solvéncia/liquidez, fiscais e de comércio exterior,
respectivamente. Para captar os efeitos de choques, foram utilizadas dummies de pulso paraas
crisesdo México, cujosmaioresefeitosforam sentidosem janeiro de 1995, MoratdriadaRUssaem
agosto de 1998 e atague especul ativo ao Real em dezembro de 1998, que culminou namudancade
regime cambia no més seguinte. NaEquacao 6, pode-se verificar aespecificacdo utilizada.

SCBond, = a, + a, [(BCBond, , +a, [ARes/PIB, +a,[ADLT / PIB, +

(6)
+a, [ATCor / PIB, +Z a; (DUMMY;, +7,

onde: Res/PIB, € a razio do nivelj de Reservas Internacionais sobre PIB acumulado de

12 meses, no periodo t;

DLT/PIB, éarazdodaDivida Liqguida Total do Setor Publico sobre PIB acumulado
de 12 meses, no periodo t;

TCor/PIB, éarazdodo Saldo de TransagGes Correntesacumulado de 12 meses sobre
PIB acumulado de 12 meses, no periodo t;

DUMMY; € uma variavel dummy valendo 1 nos periodos de choques (Jan/95, Ago/
98 e Dez/98) e 0 nos demai s periodos;

n, € um componente de erro, supostamente ruido branco.

A intuicao conduz ao raciocinio de que quanto maior o nivel de ReservasInternacionais, maior a
capacidade de honrar oscompromissosassumidosaeconomiatera. Portanto, aumentosno nivel das
Reservasreduzem aexpectativade risco soberano, ou sgja, espera-se que seu coeficiente estimado
tenhasinal negativo. Seguindo o raciocinio, quanto maior aDivida Liquida do Setor Publico ou
mai s negativo o Saldo em Transagdes Cor rentes, mai or aexpectati vade risco soberano, sendo os
sinais esperados para seus coeficientes positivo e negativo, respectivamente. Na Tabela 2 sdo
mostrados os resultados da estimacéo.
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Método: OLS Amostra: Julho/1994 a Abril/2001

Variavel Valor Estim. D. Padré&o t Valor P
Cte 0,006 0,003 2,256 0,027
SCBond, 0,896 0,034 26,342 0,000
ARes/ PIB, -0,503 0,125 -4,038 0,000
ADLT / PIB, 0,117 0,045 2,599 0,011
ATCor / PIB, -0,779 0,446 -1,747 0,085
DUMMY ./ s 0,018 0,006 2,985 0,004
DUMMY /e 0,025 0,006 4,088 0,000
DUMMY,,,, 5 0,016 0,006 2,625 0,011

R =0916 RAjust. = 0,908

Tabela2 Resultados Estimados Para a Equacao 6

A estimacéo daequacao do riSco soberano, mesmo com anecess dade de se col ocar dgumasdummies,
apresentou resultadosintuitivos e robustos. Osresultadosindicam que mel horando as contas pulblicas
ediminuindo o déficit detransacdes correntes o risco soberano do Brasil diminui.
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