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RESUMO

As expectativas sGo substancialmente afetadas pela politica econémica. Os pregos
futuros s@o eficientes quando captam todas as informagées disponiveis e sGo estimativas
ndo-viesadas dos pregos a vista no futuro. O viés entre o preco futuro e a vista pode ser
atribuido & presenca de um prémio de risco que varia no tempo e pode ser parcialmente
explicado pelos valores passados dessas varidveis. A eficiéncia do mercado de cdmbio
é especialmente influenciada pela politica cambial. Este trabalho investiga esta relagdo
testando a hipétese de eficiéncia para o mercado de doélar futuro negociado na BM&F, no
periodo Julho de 1994 a Abril de 2000. Os resultados indicam que o mercado de cédmbio
brasileiro é ineficiente para todo o periodo. Analisando apenas o sistema de bandas
cambiais, o mercado futuro de ddlar também é ineficiente. Os resultados sugerem ainda
que existe um prémio de risco no mercado brasileiro de cédmbio.
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ABSTRACT

The expectations are substantially affected by economic policy. The futures market
prices are efficient when they capture all current important information, allowing them to
be the best price estimate for the contfract's maturity. The bias between fufure and spot
exchange rate can be due fo a risk premium, which varies on fime and can be explained
by the past values of these variables. The dollar futures market efficiency in particular is
mainly influenced by the exchange rate policy. This paper investigates this relationship
testing the efficiency hypothesis for the Brazilian dollar futures market traded in BM&F
from July 1994 to April 2000. The results had indicated that the dollar futures market was
inefficient during the whole period. Analyzing only the Brazilian exchange rate bands
system, dollar futures market was inefficient too. The results suggest yet that there is a risk
premium in Brazilian exchange rate market.
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INTRODUCAO

Em uma economia moderna, o crescimento econdémico depende de um setor
financeiro eficiente, que retina a poupanga doméstica e mobilize o capital
estrangeiro para investimentos produtivos. Especificamente, o mercado de capitais
pode desempenhar um papel importante nesse processo de intermediagio, atuando
no financiamento de médio e longo prazos na economia e, paralelamente, na
reparti¢do da propriedade. Segundo Gregorio e Guidotti (1995), quanto mais
eficiente for este mercado, melhor serd a canalizagdao de recursos para projetos de
investimentos rentdveis ¢ maior serd o crescimento econémico de longo prazo de

uma economia.

Os mercados de derivativos sao parte integrante do sistema financeiro nas principais
economias do mundo. S3o contratos financeiros cujos rendimentos estao ligados
a, ou decorrem do desempenho de certos ativos subjacentes, como debéntures,
moedas e commodities. Especificamente, mercados futuros negociam contratos
constituidos de aceite ou entrega futura de um ativo, por um prego previamente
estabelecido no presente. As operagoes a futuro sao realizadas em bolsas especificas
de mercadorias e futuros, onde sao cotados os pregos para diferentes datas futuras
dos contratos.

O Brasil tem atualmente o mercado de derivativos de bolsa mais desenvolvido da
América Latina e a décima maior bolsa de futuros do mundo em nimero de
contratos negociados. (BOLSA DE MERCADORIAS & FUTUROS) Na BM&E,
sdo negociados contratos agricolas (caté, boi gordo, agucar, soja, algodao e milho)
¢ financeiros (moeda, juros, ouro e indices de agdes). Os contratos de moeda ¢
juros sao os de maior liquidez, representando 15% e 60%, respectivamente, do
volume total.

Segundo Spinola (1998), o boom experimentado pela BM&E, dos contratos de ddlar
futuro, ocorreu exatamente depois que a moeda se tornou estdvel apds o Plano
Real, seguido do rapido processo de abertura econdémica no comércio exterior e
nos fluxos de capitais estrangeiros. Argumenta-se que a estabilidade nas economias
mais desenvolvidas nao implica a inexisténcia de volatilidade no valor de um ativo.
A volatilidade simplesmente acontece dentro de limites mais restritos, implicando
uma maior previsibilidade. Dada a hipdtese de que os precos propriamente
antecipados flutuam ao acaso, esta maior previsibilidade possibilita uma maior
cobertura contra riscos de pregos.

Dentre outras fungoes econdmicas, os mercados futuros sio importantes porque
permitem a efetiva administra¢ao de risco por meio do bedging (protegio). Segundo

Est. econ., Sao Paulo, 30(4):525-547, out-dez 2000



Marcelo A. Avbex, Wilson L. Rotatori 527

Santos (1996), os riscos inerentes de operagoes com derivativos sao os mesmos de
operagdes normais. Risco e incerteza sempre existirdo, pois o risco nao ¢ criado
ou destruido, mas com a operacionalizagao dos derivativos este pode ser distribuido
a outros agentes, tais como hedgers, especuladores e arbitradores.

Além da fungao de gerenciamento de risco, os mercados futuros possibilitam a
difusao de pregos (price discovery). Essa fungao ¢ satisfeita a medida que os mercados
futuros, dada a disponibilidade de um local em que os agentes apregoam suas
ofertas de pre¢os de compra e de venda de um ativo em data futura, oferecem um
mecanismo de ampla divulga¢ao desses pregos.

Observadas estas duas fungoes, uma condigiao para a efetiva redugiao de riscos
nesses mercados ¢ a habilidade que os pregos futuros tém de agir como previsores
de pregos a vista em diferentes datas futuras. Os pregos futuros sinalizam os pregos
a vista que o mercado espera que venham a prevalecer no vencimento do contrato.
De forma alternativa, pregos futuros refletiriam expectativas correntes de mercado
sobre como os pregos a vista estardo em datas futuras. Assim, a formagao de
precos futuros é baseada nas expectativas dos agentes que atuam nestes mercados
quanto aos ativos negociados. Se os agentes de mercado utilizam-se de toda
informagao disponivel no periodo corrente e o prego futuro de um ativo qualquer
depende das mesmas varidveis sugeridas pela teoria econdmica pertinente, diz-se
que o agente econdmico ¢ racional. A hipdtese de eficiéncia em mercado futuro
fundamenta-se, pois, na Revolugao das Expectativas Racionais, iniciada na década
de 70.

Segundo Jorion e Silva (1995), a habilidade de um determinado mercado futuro
agir como estimador dos pregos a vista futuros reflete sua eficiéncia. A hipdtese de
eficiéncia em mercados futuros implica que os retornos esperados para um ativo
subjacente sao nulos e a melhor estimativa para o prego a vista deste ativo, na data
(t+n), ¢é o préprio prego futuro corrente, cotado em t para vencimento em n dias.
Entao, o prego futuro seria um estimador nao-enviesado do preco a vista para uma
data futura.

Contudo, Garcia e Olivares (1999) afirmam que o prego que vai vigorar no mercado
futuro ¢ a resultante das a¢des de todos os agentes (bedgers, especuladores e
arbitradores), cujas expectativas e conjuntos de informag¢oes podem diferir. Apenas
por uma enorme coincidéncia, o prego futuro representaria a média do prego a
vista previsto para a data de vencimento do contrato futuro. A principal explicagao
sugerida pela literatura para o viés do prego futuro em relagao a taxa de cimbio
que prevalecerd no futuro ¢, pois, a existéncia de um prémio de risco nesse
mercado.
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A existéncia ou nao de um prémio de risco no mercado futuro de Reais/Délares,
negociado na BM&E ¢ de grande interesse tanto para investidores nacionais quanto
estrangeiros, dados os crescentes investimentos em moeda americana realizados
no Pafs. Para esses agentes, o prémio de risco presente no mercado futuro de
cambio brasileiro representa os custos e beneficios associados com a protegiao de
suas posi¢oes assumidas nesse mercado. Similarmente, o prémio de risco também
¢ relevante para os bancos nacionais e empresas importadoras e exportadoras que
desejam proteger-se contra variagoes adversas nas suas transa¢oes em dolar. Assim,
negociar no mercado futuro de délar equivale a comprar um seguro contra parte
das incertezas da economia brasileira.

A partir da implantagao do Plano Real, em julho de 1994, o Banco Central do
Brasil passou a seguir uma regra de politica cambial com a adogao do regime de
bandas cambiais em margo de 1995. A introdugao desse sistema se deu em
decorréncia do crescente déficit comercial e da elevagio das saidas de capital a
partir da crise mexicana. Com o sistema de bandas cambiais, o Banco Central
comprometeu-se a atuar sempre que a taxa de cimbio atingisse os limites inferior
e superior, podendo também operar dentro da banda para evitar oscilagoes
inadequadas na taxa de cambio. O sistema permitia maior flexibilidade cambial,
uma vez que admitia certo nivel de oscilagdo sem a necessidade de intervengao,
diferentemente da estratégia que se observava antes do Plano Real.

No entanto, nos ultimos anos, o mercado financeiro internacional enfrentou
periodos consideravelmente criticos e de grande turbuléncia e volatilidade. A crise
das economias asidticas em 1997 e a crise russa no segundo semestre de 1998 se
propagaram por todos os paises, atingindo as bolsas organizadas do mundo, inclu-
sive as brasileiras. Diante das crises, verificou-se a vulnerabilidade da economia
nacional ante os voldteis capitais internacionais e o fracasso da politica econémica
na busca do equilibrio das contas publicas. No combate a crise, a politica cambial
foi flexibilizada, abandonando-se o regime de bandas cambiais e adotando-se um
regime de cAmbio livre em janeiro de 1999.

Nesse contexto, um mercado futuro de cambio eficiente, no qual os pregos futuros
sdo estimadores nio-enviesados dos pregos a vista em diferentes datas futuras,
pode contribuir sensivelmente para a maximizagao do bem-estar de uma economia.
Além disso, essa propriedade de eficiéncia pode ser sensivelmente afetada pela
condugio da politica econdmica, especificamente pela politica cambial. De outro
modo, ainda que a hipdtese de eficiéncia seja rejeitada, a existéncia de prémio de
risco nesse mercado ¢ de grande relevancia para aqueles agentes que tém
compromissos e receitas em moeda estrangeira.
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Dessa forma, o presente artigo propoe-se a testar a hipdtese de eficiéncia do
mercado futuro de cimbio brasileiro, bem como a existéncia de um prémio de
risco nesse mercado, em dois periodos distintos, o primeiro considerando-o o
inicio do Plano Real até abril de 2000, e o segundo, o subperiodo de vigéncia do
sistema de bandas cambiais, procurando dessa maneira identificar possiveis
diferengas nessa analise para os diferentes regimes cambiais implementados no
Pais ao longo do periodo em estudo. Essa anilise pode contribuir nao sé para um
melhor gerenciamento de risco por parte das empresas, melhor alocagao de recursos
pelos individuos, mas também no debate acerca da economia brasileira. A se¢ao 1
apresenta o referencial teérico sobre eficiéncia dos mercados futuros e prémio de
risco. Posteriormente, desenvolve-se o modelo empirico para a andlise proposta. A
terceira se¢do discute os principais resultados e, finalmente, apresentam-se as
conclusoes do trabalho.

1. REFERENCIAL TEORICO

A Hipétese de Eficiéncia em Mercado Futuro fundamenta-se na Revolugao das
Expectativas Racionais, ao pressupor que as expectativas dos agentes economicos
com relagao ao prego a vista, em diferentes datas futuras, sao formadas em fungao
de todas as informagoes disponiveis. A idéia tradicional de eficiéncia de mercado
pressupoe que mudangas nos pregos devem ser originadas por processos aleatdrios
que conduzem ao uso eficiente de um dado conjunto de informagoes no processo
de previsio do comportamento futuro de tais pregos.

Segundo Fama (1970), um mercado em que os pregos dos ativos sempre refletem
completamente toda a informagao disponivel ¢ dito “eficiente”. Neste mercado, os
precos sao um sinal acurado do verdadeiro valor dos ativos, e os seus retornos
apresentam independéncia serial, ou seja, as mudangas dos pregos sao independentes
umas das outras. Portanto, a hipdtese de eficiéncia de mercado pressupoe que nao
deva existir nenhum padrio sistemdtico de comportamento para as mudangas dos
pregos (ou retornos). Se houvesse algum padrao recorrente de qualquer tipo, os
agentes poderiam reconhecé-lo e usa-lo para prever o comportamento futuro dos
mesmos. Para mercados eficientes, a simples tentativa de usar tais padroes
sistematicos faria com que os mesmos fossem eliminados.

Neste contexto, Fama (1970) formaliza trés conceitos cldssicos para explicar
movimentos de pregos: jogos justos (fair games), martingales ou submartingales e
passeios aleatérios (random walks). Seja um jogo x qualquer com dois payoffs
diferentes: ganhar g com probabilidade p e ganhar m com probabilidade (1-p),
onde g>0 e m<0. Um jogo ¢ dito justo (fair game) quando:
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E(x) =pE(g) + (I-p) E(m) =0 (1)

em que E () = indica a esperanga matemdtica.

O jogo justo também pode ser definido da seguinte forma': seja e, | a diferenga

1
entre o retorno previsto ¢ o efetivamente realizado para o periodo t+1 em um

determinado mercado futuro:

e, =1, ~E (r,, /1) (2)

t+1 t+1

com

EI (Ft+l,T llt)_Ft,T
FtT

_ T —
Mg =—— Et(rt+1/|t)_

em que F_ ¢ prego futuro cotado em t para vencimento em T de um contrato futuro
€ Et (FH—I,T
em T do mesmo contrato futuro, baseada no conjunto de informagoes I .

| 1) ¢ expectativa em t do prego futuro cotado em t+1 para vencimento

Um jogo ¢ dito justo se, apos a sua repetigio inumeras vezes, o valor esperado
para e, € igual a zero, ou seja:

E(e)) =E [r,—E (r, [ )] =0 3)

A equagao (3) mostra que um jogo justo nao requer que retornos esperados para o
periodo t+1 sejam necessariamente positivos, mas sim que as expectativas em
relagdo ao comportamento do mesmo no periodo t sejam nio-viesadas.

No caso acima, nao ¢ feita qualquer hipétese sobre o comportamento dos pregos
futuros, que podem ser maiores ou menores que os pregos vigentes em t. Samuelson
(1965) demonstrou que uma seqiiéncia de pregos futuros em um mercado eficiente
segue um processo denominado martingale, ou seja, o prego futuro esperado para
um periodo imediatamente posterior (t+1) é exatamente igual ao prego futuro
corrente (t) :

E(For [ 1) =F; (4)

t+1,T

1  Estadefinigao segue o exposto em COPELAND & WESTON (1989), citado por CLINI (1995).
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Portanto, um processo do tipo martingale pode ser definido como um jogo justo
onde os retornos esperados sio nulos, ou seja:

E (r,, [1)=0 (5)
A partir da equagdo (4), tem-seque E | (F ., | I, ) = F_, . Por substituicao,
tem-se que:

E[E., Foplly) [1]1=F, (6)
Aplicando a Lei das Expectativas Iteradas?, tem-se:

EF | 1)=F; )

Repetindo recursivamente este procedimento para o periodo T, tem-se:

Et (FT,T | It) = Ft,T <8>
em que F_ € o prego futuro cotado na prépria data T do vencimento do contrato
futuro. Dada a importante caracteristica em mercados futuros de que a base
(diferenga entre o prego futuro e a vista) convirja para zero na data de vencimento
do contrato, F . ¢ o proprio prego a vista (S,) do ativo subjacente em T. Assim,
pela equagao (8), tem-se:

E(S;| I)=F ©)

A equagio (9) representa a hipdtese de eficiéncia em mercados futuros, a qual
implica que os retornos esperados para o ativo subjacente sao nulos, e a melhor
estimativa para o prego a vista deste ativo na data T ¢ o proprio prego futuro
corrente cotado em t para vencimento em T do contrato futuro deste ativo. Ou
seja, este ultimo reflete completamente a informagao disponivel na data t. O prego
futuro, portanto, seria um estimador nao-enviesado do prego a vista, para o futuro.

2 BLANCHARD E FISCHER (1993) definem a Lei das Expectativas Iteradas como a seguir: admita
I,,, um conjunto de informages disponivel no tempo (t+1) eI, um subconjunto deste conjunto de
informag6es disponivel no tempo (t). Ento, parauma dada variavel X, E [E | [X , ] O] =E [ X],
ou seja, a expectativa corrente da expectativa do préximo perfodo da varidvel X ¢ a mesma expecta-
tiva corrente de X. Isto implica que se fosse atribuido a um agente com expectativas racionais sobre
a varidvel X mais informagoes, ele as revisaria para cima ou para baixo, com média de revisao igual

a ZCro.
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O modelo random walk pode ser entendido como uma extensio do modelo fair
game. O modelo fair game aborda apenas as condigdes do equilibrio de mercado,
que podem ser expressas em termos de retornos esperados, nio se detendo, contudo,
nos detalhes acerca do processo estocdstico que gera estes retornos. Se este processo
¢ gerado em termos de um passeio aleatorio, as distribui¢oes de probabilidade dos
retornos podem se repetir por eles mesmos através do tempo. Portanto, testes
empiricos do modelo random walk sao testes do modelo fair game.

Nesse sentido, a hipotese simples de eficiéncia dos mercados futuros pressupoe a
hipétese conjunta de inexisténcia de prémio de risco e uso racional de informagoes.
A violagao de qualquer uma dessas hipéteses pode levar a rejeicio da hipdtese
conjunta. Crowder e Hamed (1993) afirmam que uma explicagio comum para a
rejei¢ao da hipdtese simples de eficiéncia tem sido a existéncia de um prémio de
risco, que ¢ variavel no tempo e parcialmente previsivel a partir de valores passados
de F e S Tal prémio de risco pode ser uma explicagdo satisfatéria para a existéncia
de retornos especulativos diferentes de zero em mercados futuros.?

Para discutir melhor essa questao utiliza-se o0 modelo proposto por Peresetsky e
Roon (1997). Os autores atirmam que se um mercado de taxa de cimbio ¢ eficiente,
de forma que os agentes racionais ¢ neutros ao risco usam todas as informagoes
relevantes na determinagio dos pregos a vista e futuros da taxa de cimbio, entdo o
prego futuro corrente com vencimento em n periodos, F ™, ¢ um estimador nio-
enviesado da taxa de cambio no periodo (t+n), S , . Reescrevendo a equagio (9),
tem-se:

E[S, |L]=F" (10)

t+n
em que I, denota o conjunto de informagoes disponiveis no periodo t. Contudo,
num mercado com agentes avessos ao risco, os pregos futuros niao sao
necessariamente iguais ao prego a vista futuro esperado. Em geral, ele se difere do
preco a vista esperado por um prémio de risco

E[S, |L]=F"*1Q+n") (11)

em que ™ ¢ o prémio de risco de um contrato futuro com n periodos para o
vencimento.

3 Deacordo com HAKKIO E RUSH (1989), tal fato nao significa que os mercados sao ineficientes,
mas sim que os investidores exigem uma compensagao para o risco que eles estao assumindo.
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Os contratos futuros nao exigem qualquer investimento inicial, ao contrdrio de
aplicagoes em agoes ¢ moedas. Portanto, enquanto os retornos esperados das agoes
e moedas contém uma taxa livre de risco e possivelmente custos de estocagem,
dividendos mais um prémio de risco, retornos futuros esperados somente refletem
um prémio de risco, o que pode ser observado a partir da equagao (11).

Observando que na data de vencimento do contrato F, @ =S |

a equagao (11)
pode ser reescrita da seguinte forma:

E[S, |I]-F"™=E[F

t

11 -FY=2E[R, . |1]=mn" (12)

t+n E t+j

emqueR, =F ©-F  ©Y oretorno futuro de um periodo, no tempo (t+j).
A equagao (12) mostra que os retornos futuros esperados refletem somente o prémio

de risco.

De acordo com Besembinder (1993), o prémio de risco depende de agregados
economicos, tais como inflagio inesperada, mudangas de curto prazo nos
rendimentos dos titulos publicos, na estrutura das taxas de juros, na produgio
industrial e no retorno do mercado financeiro.

Krasker (1980) discute as conseqiiéncias das mudangas de regimes econdmicos na
formagao das expectativas trabalhando especificamente com o mercado de cimbio.
Se os participantes do mercado antecipam uma mudanga nos determinantes
econdmicos subjacentes, esta antecipagao gera um problema de ponderagao acerca
da expectativa do prego a vista durante os periodos em que as mudangas nao se
realizam. Este tipo de problema pode levar a uma divergéncia persistente entre o
prego a vista futuro realizado (S, ) e a expectativa do prego a vista para o futuro

(B[S, [ ID-

Chow (1998), também investigando o impacto de mudangas em regimes
macroecondmicos e financeiros nos testes de eficiéncia em mercados futuros, afirma
que essas mudangas sio freqiientemente discretas, podendo ser causadas por
alteragoes na politica fiscal, monetdria e cambial, alteragbes na confianga dos
investidores, transigoes nas relagoes politicas e econdémicas globais ou choques
tecnoldgicos. O autor enfatiza ainda que tais mudangas e suas respectivas
conseqiiéncias sobre as expectativas dos agentes tém um profundo efeito sobre os
pregos dos ativos, as taxas de juros e as decisoes de investimento.
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2. METODOLOGIA

A pressuposi¢io de que os agentes sio neutros ao risco, de tal forma que o prémio
de risco ¢ zero, e que os agentes usam todas as informagoes disponiveis
racionalmente, de modo que os retornos esperados sao iguais a zero, sao
propriedades freqiientes em modelos tedricos de macroeconomia internacional.
Normalmente, essas pressuposi¢oes conjuntas sao resumidas afirmando-se que os
mercados nos quais elas sdo vilidas sao eficientes. Se ambas as pressuposi¢oes sa0
verificadas, entdo o prego futuro corrente é um estimador nao-enviesado do prego
a vista futuro.

Existem dois métodos gerais comumente usados para testar eficiéncia.
Primeiramente, tem-se a seguinte regressao

S, =0 +BF +e (13)

Nesta especificagdo, a eficiéncia de mercado, na auséncia de prémio de risco,
requer que o termo constante seja nulo (o = 0) e o coeficiente de inclinagio seja
igual a unidade (B = 1).

Um segundo método, também empregado nesse tipo de estudo, é apresentado por
meio da equagio (14) a seguir

(S, -S)=a+Db(F-S)+v, (14)

t+1
Nesse caso, eficiéncia sem prémio de risco requer, novamente, que o intercepto
seja zero e a inclinagdo seja igual a um. Esse segundo teste ¢ normalmente mais
desejavel tendo em vista que a nao estacionariedade dos pregos a vista e futuro
tornam a primeira regressao suspeita. Em particular, a nao estacionariedade dessas
varidveis coloca em duavida a consisténcia dos desvios padroes estimados a partir

da equagao (13).

Diversos sio os métodos propostos na literatura para se testar a estacionariedade
ou nio de séries temporais. Em particular, nesse trabalho utiliza-se o teste Dickey
Fuller Aumentado para a hipdtese nula de nao estacionariedade e, como anilise
confirmatdria, o teste KPSS, com hipdtese nula de estacionariedade desenvolvido
por Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), ambos amplamente discutidos
e empregados na literatura de andlise de séries temporais.*

4 Uma discussao a respeito foge aos objetivos desse trabalho, podendo ser encontradaem MADDALA
& KIM (1998).
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Para se afirmar que um determinado mercado ¢ eficiente, além da hipdtese conjunta
a respeito do intercepto e da inclinagdo faz-se necessdrio ainda consideragoes a
respeito do termo aleatério das regressoes. Segundo Hakkio e Rush (1989), as
varidveis S | e F_devem ser cointegradas e o termo de erro (e,) estaciondrio. Se
essas varidveis sao cointegradas com um vetor de cointegragio igual a 1, entdo
essas séries nao podem se distanciar porque a diferenga S, -F, = U, € estaciondria.

Contudo, como afirmam os autores, enquanto a cointegragao ¢ uma condigao
necessdria para a eficiéncia de mercado, ela nio ¢ suficiente por duas razoes.
Primeiro, o vetor de cointegragao tem que ser igual a um. Intuitivamente, se a
taxa a vista futura e o prego futuro sao cointegrados, por exemplo, com um vetor
de cointegragao igual a cinco, entdo o prego futuro nio ¢ um estimador nao-
enviesado do prego a vista futuro. Segundo, a eficiéncia de mercado requer que o
termo de erro nas equagoes (13) e (14) sejam ruidos brancos, enquanto a
cointegragdao exige apenas que o erro seja estaciondrio. Assim, a hipotese de
eficiéncia em mercado futuro exige que as séries sejam cointegradas com vetor
igual a unidade e o termo aleatorio seja um ruido branco.

De uma maneira alternativa, Peresetsky e Roon (1997) partem da equagio (11),
expressa em logaritmos, para testar a existéncia de prémio de risco num mercado
futuro

E[s,, | L] =£" +n" (15)

emques, =logS  f®=logF®™e m™ =log (1 + m™) redefine o prémio de

t+n? Tt
risco.

De acordo com os autores, um procedimento padrio para testar a nao
tendenciosidade dos pregos futuros como um previsor da taxa a vista futura e
estimar o prémio de risco a0 mesmo tempo ¢ estimar a seguinte regressao:

s, —t”=xp+n," (16)

t+n

. L o _ @ —
em que x_¢ um vetor de varidveis explicativas, que sdo elementode I en . S.in
-E[s, | 1],istoé, o errode previsio do periodo n. Se a hipdtese nula de que o
t+n 42 2
prego futuro é uma estimativa nao-viesada do prego a vista futuro € aceita, entao ff =
0 e o erro de previsao niao ¢ autocorrelacionado para defasagens de ordem n e
maiores (E[n ™n_ ®™] = 0, k 2 n). Por outro lado, se existe um prémio de risco no
t t+k K 2

mercado futuro, entdo X’ ¢ uma estimativa do prémio de risco ™. Sio usadas
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como varidveis explicativas na estimagao da regressao (16) as varidveis £™, s ¢ a
. . 5
diferenga (spread) corrente entre o prego futuro e o prego a vista, (£ - s ).

A analise empirica de eficiéncia e prémio de risco ¢ realizada utilizando-se dados
mensais. Inicialmente, as estimagoes sdo realizadas para o periodo de julho de
1994 a abril de 2000, totalizando 70 observagdes. Num segundo momento, ¢é
realizado o teste de eficiéncia para o subperiodo compreendido entre margo de
1995 e dezembro de 1998, no qual vigorou o regime de bandas cambiais,
totalizando 46 observagoes. Utilizam-se as taxas de cimbio a vista e futura
correspondentes ao primeiro dia util do més, cotadas em reais por délar. A cotagao
da taxa de cambio futura, dos contratos negociados na Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F), corresponde ao primeiro vencimento em aberto.

3. HIPOTESE DE EFICIENCIA E PREMIO DE RISCO NO MERCA-
DO FUTURO DE DOLAR BRASILEIRO

A partir de julho de 1994, com a introdugao da nova moeda, a politica cambial
ganhou maior relevincia no contexto econémico. A taxa de cAmbio teria que
desempenhar papel distinto ao que se observava nos periodos de inflagao elevada,
quando representava forte pardmetro para ajustes de pregos. De forma a fortalecer
a nova moeda, o governo garantiu a paridade do real com o ddlar. No periodo de
julho de 1994 a marco de 1995, as taxas de cimbio a vista e futura mantiveram-se
abaixo de paridade R$ 1,00/ US$ 1,00, com uma valorizag¢ao significativa apds a
implementagao do Plano Real.

Em decorréncia do crescente déficit comercial e da elevagao das saidas de capital
a partir da crise mexicana houve, no inicio de 1995, expectativas de que o governo
necessitaria promover ajuste expressivo na taxa de cimbio. O Banco Central do
Brasil, em margo de 1995, passou a seguir uma regra de politica cambial com a
adogao do regime de bandas cambiais, limitando, inicialmente, a flutuagao do real
em relagdo ao dolar ao intervalo de R$ 0,86 ¢ R$ 0,90 (Figura 1).

5 Dado que o spread entre os mercados a vista e futuro e o prego futuro sio usados como varidveis
explicativas, nio foi possivel incluir o prego a vista na regressao.
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FIGURA 1 - COMPORTAMENTO DA TAXA DE CAMBIO NOMINAL BRASILEL
RA (REAL/DOLAR) NO SISTEMA DE BANDAS CAMBIAIS, PE-
RIODO DE 10/03/95 A 12/01/99
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Com o sistema de bandas cambiais, o Banco Central comprometeu-se a atuar sempre
que a taxa de cAmbio atingisse os limites inferior e superior, podendo também
operar dentro da banda para evitar oscilagoes inadequadas na taxa de cimbio. O
sistema permitia maior flexibilidade cambial, uma vez que admitia certo nivel de
oscilagao sem a necessidade de intervengao.

O comportamento das taxas de cAmbio a vista e futura pode ser caracterizado por
trés momentos distintos, ao longo do periodo 1994-2000. O primeiro deles consiste
no periodo compreendido entre julho de 1994 ¢ margo de 1995, marcado pela
forte valorizagio do real ante o ddlar. A partir de margo de 1995, o real assume
uma trajetéria de desvalorizagio constante, resultado pritico do regime de bandas
cambiais, até dezembro de 1998, caracterizando o segundo periodo. Por fim, com
a flexibiliza¢ao da politica cambial em janeiro de 1999, surge uma quebra estrutural
no nivel da série e uma maior desvalorizagao da taxa de cAmbio (Figura 2 e 3).
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FIGURA 2 - COMPORTAMENTO DA TAXA DE CAMBIO A VISTA, PERIODO

DE 04/07/94. A 28/04/00
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FIGURA 3 - COMPORTAMENTO DA TAXA DE CAMBIO FUTURA, PRIMEIRO
VENCIMENTO, PERIODO DE 04/07/94 A 28/04/00
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O impacto direto desse comportamento da taxa a vista ¢ o aumento do spread entre
a taxa futura e a vista (Figura 4) nos subperiodos imediatamente anteriores e
posteriores a implementa¢ao do regime de bandas cambiais, denotando, portanto,
uma incerteza do mercado quanto a trajetdria futura da taxa de cambio. Nesse
sentido, a implementa¢ao do sistema de bandas cambiais significou uma redugao
da imprevisibilidade no mercado de cimbio pela defini¢io dos limites inferiores e
superiores, bem como das minibandas, que vigoraram a partir de margo de 1995,
o que ndo indica, necessariamente, uma redug¢ao de risco nas operag¢des financeiras
envolvendo a moeda americana, nem tampouco a eficiéncia do mercado futuro de

cambio brasileiro.

FIGURA 4 - SPREAD CORRENTE ENTRE A TAXA DE CAMBIO FUTURAE A
VISTA (FINST) NO PERIODO JULHO/94 A ABRIL/00
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Para se testar a hipdtese de eficiéncia e presenga de prémio de risco no mercado
futuro de cimbio negociado na Bolsa de Mercadorias & Futuros procedeu-se,
inicialmente, ao teste de raiz unitdria para as varidveis utilizadas na estimagao da
equagao (16). Os resultados sao apresentados na Tabela 1, a seguir.
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TABELA 1 - TESTES DE RAIZ UNITARIA

STNFTN FTNST STN
Estatistica do Teste DFA -7.50 -7.84 -1.47
Valor Tabelado (1%) -351 -4.04 -4.04
Defasagens significantes a 5% 1 0 2
Constante sim sim sim
Tendéncia néo sim sim
Estatistica do Teste KPSS 0.2278 0.2143 0.9246
Valor Tabelado (1%) 0.739 0.216 0.119
Lags 0 4 0
Tendéncia néo sim sim

DFA: Teste Dickey Fuller Aumentado; KPSS: Teste Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin.

Os resultados dos testes de raiz unitdria indicam que as séries sao estaciondrias em
ambos os tipos de hipotese nula considerados (DFA e KPSS), a excegao da taxa
futura do ddlar, a qual se mostra estaciondria a diferengas. Contudo, ao examinar-
se as Figuras 2 e 3 fica evidente a presen¢a de uma quebra estrutural em decorréncia
da desvalorizagao cambial ocorrida em janeiro de 1999. O efeito da existéncia
dessa quebra estrutural na série sobre o resultado do teste DFA ¢ um viés no
sentido de ndo rejei¢io da hipdtese nula de raiz unitdria. Levando-se em
consideragao esse fato, optou-se pela realizagao do teste de raiz unitdria proposto
por Perron (1989), que leva em consideragao a existéncia de quebras estruturais.
Os resultados sao apresentados na Tabela 2.

TABELA 2 - RESULTADO DO TESTE PERRON PARA RAIZ UNITARIA

Estatistica do Teste -5.765
Valor tabelado (lambda=0.8) -4.04
Defasagens 0
Tipo de Quebra Intercepto e inclinagdo da tendéncia
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O resultado do teste Perron indica que a hipotese da presenga de uma quebra
estrutural no prego futuro estar enviesando o resultado do teste DFA estd correta,
ao rejeitar-se a hipotese nula da série ser estaciondria a diferengas.

Ap6s a andlise da estacionariedade das séries, procedeu-se ao teste da hipotese de
eficiéncia e prémio de risco no mercado futuro de cimbio brasileiro, a partir da
estimagao da equagao (16). Os resultados estao apresentado na Tabela 3, para o
periodo compreendido entre julho de 1994 ¢ abril de 2000.

TABELA 3 - TESTE DA HIPOTESE DE EFICIENCIA E PRESEN CADE PREMIO
DE RISCONO MERCADO FUTURO DE CAMBIO BRASILEIRO,
NO PERIODO JULHO/1994 A ABRIL/2000

Varidveis Explicativas: Constante / Ftnst / ftn Testes de M&-Especificacdo
Coeficiente / Estatistica t

0.032/1.8321 AR-1-5 F(5,62) = 0.403

-2.5241-2.793 ARCH 5 F(5,57) =0.017
-0.079/-1.871 Normalidade Chi2(2) = 321.5

R2=0.12 Reset F(1,66) = 1.912

Teste Hipdtese de Eficiéncia F(3,67) = 3.70

Os resultados dos testes de mad especificagao indicam que o modelo nao apresenta
autocorrelagdo serial, bem como que nio existem indicios da presenga de
heterocedasticidade. Contudo, o modelo apresenta problemas no que se refere a
normalidade dos residuos, provavelmente relacionados com a presenga de outliers
no spread futuro entre a taxa de cimbio futura e a vista. A hipotese de eficiéncia de
mercado ¢ rejeitada dado o teste F a um nivel de significincia de 5%.

Esse resultado indica, portanto, que a estabilizagio da moeda a partir do Plano
Real nio foi suficiente para reduzir as incertezas e riscos existentes nas operagoes
com futuros no Brasil. Em particular, esse resultado pode ser explicado pelo fato
do Brasil apresentar um mercado futuro em formagao, bem como pela ocorréncia
de trés crises internacionais (México, Asia, e Russia), trés alteragoes significativas
na politica cambial do Pais no periodo considerado e o desequilibrio das contas
publicas.

Dada a importancia do regime de bandas cambiais e o comportamento das taxas a

vista e futura no periodo de sua vigéncia, cabe testar a hipdtese de eficiéncia e
prémio de risco no subperiodo margo de 1995 a dezembro de 1998. Objetiva-se
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com essa andlise verificar se 0 mercado futuro de cimbio brasileiro se comporta de
forma distinta nesse regime cambial especifico. Os resultados obtidos, contudo,
mostram-se bastante similares aos encontrados para a totalidade do periodo.
Novamente, a hipétese de eficiéncia de mercado ¢ rejeitada, como pode ser
visualizado na Tabela 4.

TABELA 4 - TESTE DA HIPOTESE DE EFICIENCIA E PRESENCA DE PREMIO
DE RISCONO MERCADO FUTURO DE CAMBIO BRASILEIRO,
NO PERIODO MARCO/1995 A DEZEMBRO/1998

Variaveis Explicativas: Constante / Ftnst / ftn Testes de Ma-Especificagdo
Coeficiente / Estatistica t

0.003/1.564 AR-1-5 F(5,38) = 2.1519

-0.528 /-2.703 ARCH 5 F(5,33) = 0.2670

-0.022 /-1.763 Normalidade Chi2(2) = 40.947

R? = 0.1566 Reset F(1,42) = 1.251

Teste Hipétese de Eficiéncia F(3,43) = 4.978

Por conseguinte, a despeito do regime de bandas cambiais representar uma maior
capacidade relativa de previsdo para taxas futuras, evidenciada por uma certa
estabilidade do spread corrente entre a taxa futura e a vista (Figura 4), esta
caracteristica, por si mesma, nio é capaz tornar o mercado futuro de cimbio
brasileiro eficiente, no sentido do prego futuro ser um estimador nao-enviesado do
prego a vista futuro.

Essa ineficiéncia observada no periodo de vigéncia do regime de bandas cambiais
pode ser justificado levando-se em consideragao as proéprias caracteristicas desse
sistema no Brasil. O comportamento da taxa de cimbio caracterizou-se por uma
continua deprecia¢iao dentro da banda, associada a quatro mudangas na paridade
central e nos limites superior e inferior da banda, o que reflete uma falta de
comprometimento com o regime cambial de bandas. Em todos os ajustamentos da
paridade central, a taxa de cdmbio estava no limite superior e, no inicio de cada
realinhamento, a taxa de cambio apresentou uma valorizagao acentuada em relagao
ao regime anterior.® Além disso, destaca-se que o objetivo de estabilizagio

6 Para maiores detalhes sobre a politica cambial nesse periodo, ver ALMEIDA, FONTES & ARBEX
(2000).
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econdmica do Plano Real demandou uma politica monetdria altamente
contracionista, com a pratica de taxas de juros elevadas, especialmente nos periodos
de crises externas e crescente endividamento interno.

Todos esses fatos associados representaram fontes persistentes de incerteza e risco
para a economia brasileira, ndo s6 no periodo de vigéncia das bandas de cAmbio
mas para o periodo todo de andlise. A percepgao do mercado de que o sistema de
bandas era frdgil e insustentdvel no longo prazo, dadas a evolug¢ao do cendrio
internacional e a capacidade de financiamento dos sucessivos déficits em transagoes
correntes brasileiros no periodo, levou a formag¢ao de um prémio de risco para as
operagoes no Brasil, o que se reflete na ineficiéncia do mercado futuro no sentido
de um estimador nao-enviesado dos pregos a vista futuros.

A mensuragao desse prémio de risco fica, no entanto, prejudicada devido aos baixos
valores encontrados para o R? nos periodos analisados. Tal fato se deve
principalmente a instabilidade existente nos periodos anterior e posterior a
implementagao das bandas cambiais, os quais geram outliers no spread futuro entre
a taxa futura e a vista. Além disso, como a literatura sugere, o prémio de risco ¢é
varidvel no tempo e parcialmente previsivel a partir de valores passados de F, e S,
correlacionando-se ainda com agregados econdmicos.”

No entanto, cabe destacar uma melhora no ajuste da equagao (16) a medida que se
consolida o sistema de bandas entre margo e dezembro de 1995 (Figura 5).
Especificamente no periodo de janeiro de 1996 a novembro de 1997, o ajuste se
mostra muito bom, piorando a partir daif até o final do regime de bandas, em
dezembro de 1998, periodo este que coincide com a ocorréncia das crises asidtica
e russa.

Nesse sentido, um bom ajustamento para o prémio de risco existente estaria
compreendido entre janeiro de 1996 ¢ agosto de 1997, justamente num periodo de
consolidagao do regime de bandas de cimbio e auséncia de crises internacionais.
Apesar de um comportamento mais estdvel do spread corrente entre a taxa de cimbio
futura e a vista (Figura 4) durante a vigéncia da politica de bandas, os resultados
sugerem, ainda assim, a presenga de um prémio de risco no mercado de cambio
brasileiro, nao sé6 nesse periodo, mas ao longo de todo o periodo sob analise. Além
disso, o melhor ajustamento da equagao (16) no regime de bandas de cimbio, com
a presenga de prémio de risco, contribui para explicar a ineficiéncia observada no
mercado de cambio brasileiro.

7 GARCIA & OLIVARES (1999) analisam o prémio de risco da taxa de cimbio no Brasil durante o
Plano Real. Utilizando metodologia distinta da empregada neste trabalho, os resultados alcangados
$20 compativeis.
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FIGURA 5- VALORES OBSERVADOS E AJUSTADOS, NO PERI ODO MARCO/
95 A DEZEMBRO/98
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Admitindo que as expectativas sao racionais, a hipdtese simples de eficiéncia dos
mercados futuros pressupoe a hipétese conjunta de inexisténcia de prémio de risco
e uso racional de informagdes, ou seja, o prego futuro de um ativo ¢ um estimador
nao-enviesado do pre¢o a vista esperado para uma determinada data futura. A
violagao de qualquer uma dessas hipdteses pode levar a rejeicao da hipdtese conjunta.
Uma explicagdo comum para a rejeigao da hipdtese simples de eficiéncia tem sido
a existéncia de um prémio de risco, que ¢ varidvel no tempo e parcialmente
previsivel a partir de valores passados dos pregos futuros e a vista do ativo.

Alteragoes na politica fiscal, monetdria ¢ cambial e mudangas em regimes
macroeconémicos e financeiros tém grande influéncia sobre a eficiéncia dos
mercados futuros. Tais mudangas e suas respectivas conseqiiéncias sobre as
expectativas dos agentes t¢ém um profundo efeito sobre os pregos dos ativos, as
taxas de juros e as decisdes de investimento.
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O sistema de bandas de cambio adotadas no Brasil no periodo de margo de 1995
ajaneiro de 1999 procurou conciliar o compromisso da autoridade monetdria com
uma paridade central e alguma flexibilidade para amparar a taxa de cimbio de
provéveis choques internos e externos. Este trabalho analisa empiricamente a
eficiéncia e presenga de prémio de risco no mercado de cimbio brasileiro no
periodo de julho de 1994 a abril de 2000, com énfase no periodo de vigéncia da
politica de bandas.

A analise grafica indica uma quebra estrutural no nivel das séries taxa de cimbio a
vista e futuro com a flexibilizagao da politica cambial em janeiro de 1999. Observa-
se ainda um comportamento mais estavel do spread corrente entre a taxa de cimbio
futura e a vista no periodo sob o sistema de bandas cambiais.

Formalmente, o teste da hipétese de eficiéncia permite concluir que o mercado de
cambio brasileiro nio ¢ eficiente, no sentido de o prego futuro ser um estimador
nao-enviesado do prego a vista futuro, tanto para o periodo como um todo (Jul/
1994-Abr/2000) como para o subperiodo especifico de bandas cambiais (Mar/
1995-Dez/1998).

Os resultados obtidos sugerem ainda a presenga de um prémio de risco no mercado
de cAmbio, mesmo no periodo de maior consolidagao do regime de bandas de
cambio, auséncia de crises externas e comportamento mais estdvel do spread corrente
entre a taxa de cAmbio futura e a vista (Jan/1996-Ago/1997). A presen¢a de um
prémio de risco para a economia brasileira pode estar associada a caracteristica de
economia em desenvolvimento, a sua vulnerabilidade ao cendrio externo e a
fragilidade dos fundamentos macroecondémicos brasileiros.
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