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Resumo

O principal objetivo deste trabalho é esclarecer os conceitos de risco pais e risco
cambial, abordando seus fatores determinantes, causas e consequéncias. Para al-
cangar esse objetivo, é realizado uma anélise detalhada da trajetéria dos prémios de
risco, explorando as diferentes formas de mensuragao e comparando os riscos associa-
dos a diversos paises. Além disso, a pesquisa visa dar destaque ao risco cambial, que,
apesar de sua importancia, tem sido pouco explorado. Isso sera feito apresentando

métodos consistentes de estimacao e realizando revisoes bibliograficas pertinentes.
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1 Introducao

A crescente globalizacao do mundo moderno tem destacado cada vez mais as
discrepancias entre varidveis macroeconomicas de diferentes paises. A medida que a
integracao entre os mercados financeiros se aprofunda, tais diferencas geram opor-
tunidades de lucro, mas nao sem risco. Em particular, durante o periodo recente
do século XXI, observou-se uma notavel estabilizacao das taxas de juros em paises
desenvolvidos, atingindo niveis historicamente baixos. Por outro lado, paises em de-
senvolvimento nao seguiram a mesma trajetéria, enfrentando desafios significativos

no cendrio macroeconomico.

Entre os diversos fatores que explicam essa disparidade, estao o risco pais e o
risco cambial, que contribuem para o aumento das taxas de juros locais. Esses
fatores sao tipicamente associados a paises emergentes com moedas mais frageis. O
risco pais normalmente ¢é associado a probabilidade de default do pais, mas de forma
mais geral, representa o risco que nao pode ser mitigado por meio da diversificagao
de ativos dentro da propria nacao. Ja o risco cambial estd ligado a incerteza das
flutuacoes na taxa de cambio. Como exploraremos ao longo deste trabalho, ao
contrario do risco pais, o risco cambial nao pode ser diretamente mensurado, uma

vez que se trata de uma varidvel nao observavel.

Devido a sua complexidade de estimativa, a literatura relacionada ao risco cam-
bial, seus determinantes e consequéncias, permanece relativamente escassa, o que o
torna um objeto de estudo de suma importancia. Este tema esta intrinsecamente
ligado ao chamado "Puzzle do Prémio a Termo” (Forward Premium Puzzle). Sob
a hipdtese dos mercados eficientes, um investidor inexperiente poderia supor que o
mercado futuro é um indicador confidavel do mercado a vista, uma vez que toda a
informagao disponivel no periodo presente ”t”sobre o periodo futuro "t+1”deveria
estar refletida nos pregos em ”t”. No entanto, o que se observa no mercado futuro de
taxas de cambio é que os contratos futuros frequentemente se mostram estimativas
enviesadas em relacao aos contratos a vista no futuro. Esse fenomeno ¢é atribuido ao
prémio de risco exigido pelos investidores estrangeiros, cujo entendimento e anélise

sao cruciais para compreender as complexidades do mercado de cambio global.

A pesquisa tem como objetivo analisar a trajetoria dos riscos em diferentes paises,
entender possiveis quebras de correlacao entre os dois, e, principalmente, evidenciar
quais foram os fatores economicos responsaveis pelas variagoes nos prémios de risco.

O foco da anélise serao paises emergentes, como Brasil, México e Chile.



2 Risco Pais

2.1 Revisao de Literatura

O risco pais é um conceito bastante amplo e multifacetado, que engloba diversos
componentes objetivos e subjetivos acerca da imprevisibilidade da trajetoria de um
pais. Nao ha um consenso na literatura sobre quais sao os componentes definitivos
do risco pais — por mais que todos concordem com componentes principais — , pois
a depender do mercado e do contexto em que se esta analisando, os componentes
relevantes para o Risco mudam. Esta subsecao tem por objetivo evidenciar e explicar

os principais componentes desse risco presentes na literatura.

Nesse trabalho, serao apresentadas algumas das fontes do Risco Pais propostas
por (DAMODARAN;, 2023). Sao elas: risco associado ao ciclo de vida, risco
associado a estrutura econdémica, risco politico e risco legal. Em seguida,
serd dada atencao especial ao risco soberano (Sovereign Risk) como definido por
(BOUCHET et al., 2018), componente do risco pais que é o foco da anédlise ao longo
do projeto.

No que diz respeito ao ciclo de vida, paises sao como empresas. Quanto antes o
pais se encontrar na trajetoria de desenvolvimento, mais sucetivel ele estara a vo-
latilidade no seu produto. Podemos observar empiricamente que paises em estagios
iniciais de desenvolvimento respondem a choques (positivos e negativos) de forma

mais intensa que paises desenvolvidos, apresentanto um risco relativo maior.

O risco politico representa a imprevisibilidade associada a trajetéria politica
de um pais e pode ser medido pela qualidade e resiliéncia das suas instituicoes
governamentais. Esse é um dos componentes mais abrangentes do risco pais e a
ele estao associados diversos fatores como o nivel de liberdade politica, corrupgao,
violéncia e expropriagao. Aqui cabem algumas ressalvas sobre o efeito que diferentes
regimes politicos causam sobre a percepcao de riscos. Tipicamente, pode-se pensar
que regimes democraticos sao "mais seguros’do que regimes autoritarios, quando,
na verdade, apresentam tipos distintos de incerteza. Governos democraticos tendem
a produzir riscos continuos — isto ¢, como ha constante embate de ideias e valores
entre os partidos politicos, o risco de mudanca é constante. Por outro lado, governos
autocraticos tendem a gerar riscos descontinuos. Como ha hegemonia no poder, as

chances de mudancas recorrentes sao pequenas, mas quando se propoem alteragoes,



mesmo que radicais, nao existem muitas barreiras que as possam impedir. Nesse
caso, o risco nao € constante, mas esporadico, por isso chamamos de descontinuo.
Assim, em termos de risco, nao é claro que regimes democraticos sao preferiveis a

autocracias.

H& um trade-off entre riscos continuos baixos e riscos descontinuos altos, conside-
rando que o preco da "estabilidade artificial” observada em paises autoritarios é uma
maior probabilidade de eventuais mudancas radicais. No entanto, a concentracao do
poder muitas vezes intensifica outras fontes de risco politico, como um maior grau
de violéncia e de corrupcao. A corrupg¢ao implica em uma taxacao implicita, que,
por nao ser observavel, aumenta a incerteza da economia. Niveis altos de violéncia
implicam em maiores custos de seguranca que reduzem lucros. Esses elementos
criam um ambiente politico conturbado que contribue para uma maior percepcao
de risco por parte das firmas e investidores. A implicacao desse fenomeno pode ser
observada em (AISEN; VEIGA, 2010), que elaboram uma abordagem empirica para
explicar como a instabilidade politica afeta o crescimento. Os autores concluem que
um dos canais que pode explicar o menor crescimento economico em meio a um
cenario politico instavel é a incerteza sobre o futuro percebida pelos agentes, o que

desincentiva a acumulacao de capital fisico e humano.

O componente legal do risco pais talvez seja um dos mais importantes para firmas
estrangeiras que estudam expandir sua producgao para outros paises. Ele se refere a
seguranca e a eficiéncia com a qual as institui¢coes governamentais garantem o direito
a propriedade dos agentes. Em um cenario de incerteza sobre o direito a propriedade,
as empresas de um pais sao desestimuladas a produzir e inovar, enquanto as firmas
estrangeiras sdo desincentivadas a entrar em territério nacional.(SULLIVAN et al.,
2007) argumentam que o direito a propriedade é a base fundamental para a inovagao
e o desenvolvimento sustentavel, pois garante os incentivos corretos aos empresarios
e investidores. No artigo, os autores citam o caso da China, onde firmas nacionais e
estrangeiras demandam maiores direitos de propriedade intelectual por causa de pro-
blemas envolvendo pirataria. A possibilidade de ter a ideia "roubada’”desestimula a
inovacao, e a qualidade inferior dos bens piratas prejudica a reputacao e o investi-
mentos de marketing dos criadores originais. Similarmente, (JOHNSON et al., 2002)
utilizam dados de pesquisa de firmas em paises ex-comunistas buscando entender se
fracos direitos de propriedade representariam um fator limitante de investimento.
O trabalho sugere que onde os direitos de propriedade sao relativamente fortes, ha
reinvestimento de lucros e, onde os direitos sao fracos, empreséarios sao desencora-

jados a fazé-lo, mesmo com disponibilidade de empréstimos bancarios. De maneira
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mais ampla, pode-se entender o risco legal como um risco contratual, ou seja, a

probabilidade de contratos nao serem cumpridos.

O risco associado a estrutura economica corresponde ao grau de vulnerabilidade
da economia a algum fator exégeno. Normalmente, esse componente é ilustrado por
uma dependéncia acentuada de uma commodity que deixa o pais refém das variacoes
do seu preco no mercado internacional. Paises grandes como o Brasil tém condigoes
de diversificar esse risco, mas paises menores nao tém muita alternativa se nao se
especializar em algum setor. Sob essa perspectiva, fica claro que nem sempre o
risco pais pode ser enderecado pela nacao: muitas vezes trata-se de um componente

exdgeno.

Finalmente, o risco soberano, como proposto por (BOUCHET et al., 2018),
refere-se aos riscos que estao envolvidos nos fluxos internacionais de capitais, desde
a emissao de titulos até o investimento estrangeiro direto, englobando desde riscos
de crédito até custos informacionais e de transacao. E um dos componentes mais
famosos na literatura, muitas vezes, inclusive, é usado como sinénimo de risco pais e
sera o foco da andlise devido a sua importancia para os prémios risco no mercado de
renda fixa. Esse componente depende, principalmente, de dois fatores: o compro-
metimento e a capacidade do pais honrar seu pagamentos e os controles de capitais

impostos pelo governo.

O comprometimento de um pais com seus pagamentos é evidenciado aqui, pois
mesmo que tenha a capacidade de arcar com os servigos da sua divida, nao é 6bvio
que o fara. As consequéncias do Default sao claras e respaldadas por uma extensa
liratura. (TOMZ; WRIGHT, 2013) revisam a literatura empirica sobre o default de
divida soberana e chegam a conclusoes interessantes. Paises inadimplentes tempora-
riamente perdem acesso ao mercado internacional de capitais e, quando o recuperam,
pagam maiores juros, que refletem o maior risco percebido pelos credores. Os au-
tores também descobrem que o default pode gerar perdas no produto de um pais,
refletindo os demais custos da deterioracao das suas relagoes internacionais, como
uma possivel diminui¢gao no comércio internacional. Por outro lado, o pagamento
da divida também é acompanhado de custos quando garantido por novas emissoes
de moeda. A expansao dos meios de pagamento faz com que a inflacdo aumente
exponencialmente, o que pode encolher a economia. Nesse contexto, paises decidem
se pagam ou nao sua divida a partir do trade-off entre os custos do pagamento e os
custos da inadimpléncia. Quanto maiores os custos de pagamento, é de se esperar

maior probabilidade de Default.



No grafico' elaborado pelo Bank of England, podemos analisar a trajetdria

histérica da inadimpléncia pelo nivel de desenvolvimento desde 1975.

Nota-se que as economias emergentes dominam o cenéario de inadimpléncia in-
ternacional, por mais que os defaults apresentem trajetoria de queda. Esse é o
principal motivo pelo qual a andlise dos prémios de risco geralmente tem foco em
economias em desenvolvimento. No entanto, isso nao significa dizer que os prémios
de risco sao irrelevantes em economias desenvolvidas - fato que ficou claro apds a
Crise Financeira Global (GFC) de 2007. O artigo (HAUGH; TURNER, 2009) , do
departamento economico da OCDE, analisa os movimentos dos spreads entre titulos
soberanos europeus e alemaes. Os autores concluem que a maior aversao ao risco
observada apds a GFC evidenciou a importancia que os mercados financeiros con-
cedem a satude fiscal de um pais. Quanto maiores os desequilibrios fiscais, maiores

foram os spreads percebidos.

Até o momento, tratou-se do risco soberano com o enfoque no risco de crédito,
mas o risco de controle de capitais também é parte importante desse componente.
Para o caso brasileiro, (GARCIA; DIDIER, 2003) destaca que o risco de conversi-
bilidade - impossibilidade de converter BRL para moeda estrangeira por conta de
controle de capitais - ¢ um dos principais componentes do risco pais. Para quantificar
o risco, é computado o spread entre NDFs (non deliverable forward) de BRL ne-

gociadas em Nova lorque e os contratos futuros equivalentes negociados na BM&F.

1 Disponivel em: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract;d = 3460540
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Essencialmente, os dois instrumentos sao iguais, salvo o fato de que o NDF, por
ser non-deliverable, é liquidado em ddélar, enquanto os contratos futuros locais sao
liquidados em BRL. Sob livre mobilidade de capitais, nao deveria haver diferencas
significativas entre os precos, dado que se poderia converter o resultado da operacgao
de uma moeda para a outra. De fato, o autor mostra que, em meados dos anos
90, o spread se apresentava estavel em um nivel proximo de zero. Entretanto, com
a eclosao da crise asiatica, os arbitradores parecem ter aprendido que carregavam
risco nas suas operacoes e a partir desse ponto pode-se observar spreads significati-
vamente maiores do que zero. Essa diferenca também pode ser entendida como juros
de conveniéncia, ou seja, um prémio que os investidores cobram para abrir mao da
conveniéncia de se ter o ativo "real” - nesse caso o resultado em USD - em troca de

um similar - mesma quantia, mas em BRL.

2.2 Formas de Mensuracao

Atualmente, existem muitas maneiras diferentes de se mensurar os diversos com-
ponentes do risco pais. Algumas instituicbes privadas, que prestam servigos de
avaliacao de risco, constroem indices que englobam uma extensa gama de variaveis
de forma a sintetizar as diversas dimensoes do risco em uma tnica métrica. Uma
das empresas mais famosas desse setor ¢ a PRS Group, que oferece o International
Country Risk Guide (ICRG). O ICRG ¢ um servigo pago que oferece indices de risco
politico, econémico e financeiro (além de um indice composto pelos trés anteriores)
atualizados mensalmente para mais de 140 paises. A empresa afirma acompanhar
desde os riscos apresentados pela instabilidade governamental, a ameaca de expro-
priacao de ativos, atrasos nas transferéncias e pagamentos, até formas de conflito
interno, terrorismo e corrupg¢ao. Existem muitas outras empresas alternativas que
se propoem a mesma missao. Um exemplo é a The Economist Intelligence Unit,
empresa irma da the Economist que mede os niveis de risco de um pais a partir de
fatores como a moeda local, a estrutura economica e a situacao politica e financeira

que o pals vive.

Por mais que simplifique a comparacao do risco entre os paises, essa aborda-
gem apresenta algumas desvantagens. Damodaran (2023) considera alguns pontos
negativos como a necessidade de um modelo implicito, a falta de padronizacao das
metodologias e o fato de os indices terem mais funcao de ranking do que de fato
de quantificacao do risco. Para mensurar o risco de um pais é preciso assumir um

modelo, especificar quais varidveis serao consideradas e atribuir peso a cada uma



delas. Como vimos na se¢ao anterior, o risco pais é um conceito multifacetado e a
importancia relativa de cada um dos seus componentes muda a depender do mercado
e do cenario em que se esta inserido. Muitos dos indices de risco sao mais direciona-
dos para formuladores de politica e macroeconomistas, tendo pouca aplicagao para
empresas, por exemplo. A falta da padronizacao entre os diversos indices de risco
dificulta a comparagao, e, como os principais componentes do risco sao variaveis,
pode ser enganoso pensar que um pais com indice duas vezes maior que outro seja de
fato duas vezes mais arriscado. Damodaran sugere que pensemos nos indices como

um ranking de risco, em vez de uma métrica absoluta.

Além dos servicos que se propoem a cobrir o risco pais da forma mais abran-
gente possivel, existem alternativas especificas para os componentes individuais que
o compoem. Ageéncias de ratings sao instrumentos importantes na avaliacao do risco
de crédito (probabilidade de default) de um pais. Algumas das mais famosas sao
Standard & Poor’s (S&P) Global Ratings, Fitch Ratings e Moody’s Ratings. De
acordo com a prépria S&P, ratings de crédito sao opinides informadas sobre o risco
de crédito, que podem tanto ser visoes forward looking sobre a capacidade e compro-
metimento de uma entidade com suas obrigagoes financeiras, quanto uma avaliagao

da qualidade das dividas de um emissor.

Até o momento, foram apresentadas medidas de risco pais construidas por servigos
de andlise de risco, muitas vezes pagos e que podem incorrer em vieses e arbitra-
riedades. Uma alternativa “organica”, ou seja, que nao depende da idiossincrasia
de uma tunica instituicao, é a estimacao do risco através da analise dos precos de
mercado. Normalmente, esse método se restringe ao componente de risco de crédito
e de convertibilidade de um pais. Como mencionado, ratings de crédito consistem
opinioes informadas sobre o risco de crédito, entao, pode-se argumentar que seria
vantajoso considerar a opiniao do maior nimero de agentes possivel, o que estd con-
solidado nos precos de mercado. No entanto,spreads de mercado tendem a variar
ap6s mudancas na classificagao de rating do pais e vice-versa, o que indica que as

duas medidas sao complementares e nao excludentes.

Pode-se extrair o risco soberano de um pais utilizando diversos instrumentos
diferentes, mas dentre as formas mais simples estao os spreads de titulos soberanos
denominados em ddélar e os Credit Deafult Swaps. Esses métodos serao abordados

ao longo do trabalho.
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2.3 CIP

Dentre os métodos de extracao do risco soberano a partir de precos de mercado,
os desvios consistentes da CIP (Covered Interest rate Parity ou Paridade Coberta
das Taxas de juros, em tradugao livre) eram amplamente usados como aproximagcao
para o risco soberano até a crise de 2008. A ideia fundamental por de tras desse
método era que caso a taxa de juros doméstica de um pais nao fosse equivalente a
taxa de juros estrangeira multiplicada pelo forward premium, arbitradores poderiam
realizar lucros através de operacoes sem risco, pois venderiam titulos em uma moeda
e comprariam titulos na outra, travando a taxa de cambio através da compra de um

forward contract. Abaixo, a equagao da CIP:
(I+i) = (1 +77) - &
ou, ainda:
iy ~ i} + (ForwardPremium)

em que o Forward Premium ¢é definido como ==t i, € a taxa de juros local, 4%

é a taxa de juros estrangeira, S; é cambio a vista e F; é cambio futuro negociado no

4 Ft—St
t

momento presente (t).

Desvios consistentes dessa equivaléncia indicariam a existéncia de um risco na
operagao, ou seja, investidores exigiriam um prémio por carregar o risco soberano.
Dessa forma poderia-se obter uma aproximagao para o risco pais a partir da seguinte

equacao:
iy = iy * +ForwardPremium + CountryRisk

Garcia (2003) mostra que na década de 90 no Brasil, essa medida de risco pais
era correlacionada com outras medidas, como os spreads de titulos soberanos de-
nominados em dolar. Apesar de diferencas nao negligenciaveis nas estimativas, os
desvios da condigao da Paridade Coberta das Taxas de Juros era uma medida valida

para se quantificar o risco soberano.

No entanto, (DU; SCHREGER, 2021) mostram que depois da crise de 2008, a
CIP parou de valer, de forma que seus desvios perdurem sem que isso se traduza em
oportunidades de arbitragem. Ele investiga os motivos por de tras de tal fendmeno,
destacando as novas regulagoes pés GFC que adicionaram restricoes nos balangos

dos bancos e o aumento da demanda pelo financiamento em ddlar.



Os autores argumentam que instituicoes nao residentes dos EUAs tém dificul-
dade de participar do mercado de dollar funding americano (mercado de crédito
dolarizado), por isso acabam recorrendo ao mercado de dolar sintético (FX Swap
Market). Nesse caso, em vez de tomar um empréstimo em délar, a instuigdo toma
empréstimo em moeda estrangeira, converte o valor para délar no mercado a vista e,
simultaneamente, entra em um contrato forward de FX, estabelecendo uma cotagao
fixa para vender délares na maturidade. Dessa forma, no vencimento do contrato, o
agente troca os dolares de volta pela moeda estrangeira e pode honrar o pagamento

do seu empréstimo.

Em anos anteriores a 2008, os intermediarios financeiros garantiam a paridade
coberta das taxas de juros através das operagoes no mercado de dolar sintético.
Como essas operacgoes de arbitragem envolviam muito pouco risco, nao demandavam
um custo de capital alto para os bancos. Entretanto, apds a crise financeira global,
novas restrigoes foram impostas aos balancos, adicionando requerimentos de capital
para todos os ativos, independente do nivel de risco. Dessa forma, a curva de oferta
no mercado de dolar sintético se tornou positivamente inclinada, pois as insituicoes
financeiras se viram com custos crescentes nas quantidades emprestadas, algo que

nao acontecia anteriormente (inclina¢ao préxima de zero).

Pode-se verificar empiricamente que os desvios da CIP eram proximos de zero
antes da GFC, principalmente para os vencimentos curtos. A dicotomia pré x pés
crise financeira é mais nitida em economias desenvolvidas, ja que o risco precificado
para esse paises antes de 2008 era desprezivel e, portanto, eram raros os desvios da
CIP. A partir de dados diarios de taxas de titulos governamentais, taxas de cambio
a vista, taxas de cambio futura e da taxa LIBOR denominada em délar, todos com
maturidade de 3 meses, foi possivel computar uma série histérica dos desvios da

Paridade Coberta de Juros (CIP) para cinco paises desenvolvidos.
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No grafico acima, pode-se observar que os desvios eram consistentemente préximos
de zero no periodo anterior a 2008, atingem seus picos durante a GFC e permanecem

em um nivel elevado no periodo subsequente.



3 Risco Cambial

3.1 Apresentacao

Infelizmente, a literatura disponivel sobre o risco cambial é consideravelmente
menor do que a do Risco pais. Um dos motivos é o fato de se tratar de uma variavel
nao observavel. A forma mais simples de se entender o risco cambial é pensa-lo como
um risco sistémico associado a taxa de cambio, que nao pode ser diversificado com
ativos do préprio pais. Por ser nao diversificavel, investidores deveriam requerer um
prémio de risco para investir em ativos atrelados a taxa de cambio. Sob essa ética,
(GARCIA; DIDIER, 2003) argumenta que os futuros de délar negociados na bolsa
brasileira BM&F seriam equivalentes a um seguro contra parte do risco agregado da
economia brasileira, pois em crises de desvalorizacao cambial o ativo se valorizaria.
De acordo com o framework desse trabalho, o prémio do seguro seria a diferenca
entre o preco do contrato do ddlar fututo e a expectativa do preco do délar pronto

no vencimento. Isso pode ser ilustrado na equacao abaixo:
Fit 41 = Ey(Si11) + prémio

Em que F;,; 1 é a cotacao do contrato futuro e S;;; é a cotacao da taxa de

cambio & vista no futuro.

Dessa forma, podemos pensar que os precos dos futuros de moedas sao formados
por dois componentes, um que representa a expectativa da depreciacao da moeda
e outro que representa o risco cambial. A partir da equacao do preco do contrato
futuro, o problema relacionado a mensuracao desse prémio se torna evidente. Como
nao se sabe qual é a expectativa de depreciacao precificada pelo mercado, nao se pode
isolar o risco cambial. Sob certas condigoes, é possivel precificd-lo. (SCHMUKLER,;
SERVéN, 2002) analisam os prémios de risco cambial em um contexto de cambio
fixo na Argentina. Como o governo tinha instaurado uma paridade fixa de 1 para
1 entre o délar e o peso, seria possivel descobrir o valor do prémio a partir das
diferencas entre as remuneracoes de depdsitos locais em délar e em peso. Como
ambos os depositos aconteciam em territério nacional, quaisquer diferencas entre os
juros remunerados deveriam ser explicadas pelo risco associado ao cambio, nao ao
pais. Em tltima andlise, o prémio estava intimamente ligado a credibilidade que o

governo tinha para manter o regime de cambio.
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Em um contexto mais geral, entretanto, esse método nao funciona, visto que
pressupoe um regime de cambio fixo. Felizmente, existem outras formas de estimar o
Risco Cambial. Partindo das equagoes fundamentais de Fama (1984) pode-se seguir
a metodologia proposta por (GARCIA; DIDIER, 2003), que utiliza o filtro de kalman
para separar o prémio de risco do forward premium. Esse é o principal método

abordado no trabalho e serd examinado na secao seguinte em maiores detalhes.

3.2 Mensuracao

Nessa secao, serd apresentado o framework para a mensuracao do Risco Cambial
no Brazil, Chile e Colombia, tal como proposto por Garcia (2001). Como menci-
onado anteriormente, a taxa de cambio precificada pelo mercado a termo pode ser
decomposta em um componente de expectativas e um componente de prémio de

risco:
Fii 41 = Ei(Si41) + prémio

E, sob a hipotese de mercados eficientes, podemos modelar as expectativas como

um estimador nao viesado para o cambio futuro:

Ei(Siy1) = Sey1 + pusa
Em que p;11 é um ruido branco.

Dessa forma, o chamado Forward Premium — depreciacao da moeda implicita
nos contratos a termo — pode ser descrito como a depreciacao da moeda efetivamente

esperada somada ao prémio de risco cambial:
Jt — 5t = Ey(8441 — s¢) + prémio

A partir das 3 equagoes descritas acima, podemos encontrar o Forward Discount,

ou seja, o erro da ’previsao’ do contrato a termo:
)
fi — Sip1 = prémio — iy

Pode-se entender a intuicao da equagao acima analisando as hipdteses adotadas
até entao. Como presumimos que os contratos a termo sao compostos pela expecta-
tivas do cambio futuro mais um termo de prémio de risco, e que as expectativas sao
estimadores nao viesados para o cambio futuro realizado, entao o erro de previsao do

forward serd o prémio de risco mais o erro das expectativas — supostamente ruido



branco.

Como na equacgao do forward discount o prémio de risco esta sendo somado a
um ruido branco, podemos usar modelos de extracao de sinal, tal como o filtro
de kalman, para isolar o componente desejado. Tratando o prémio de risco como
um processo autoregressivo, podemos especificar o modelo em sua forma de espaco

estado:
Jt — Si41 = prémioy — fuy 41

Prémio; = ¢ + G1premio;_1 + vy

(o) = (o) (7 )

Em que v; é um ruido branco.

3.2.1 Estimacao do prémio de risco

Para estimacao do risco cambial, serao utilizados contratos forwards de um ano
de maturidade do peso colombiano, chileno e do real, sempre contra o délar. A partir
das cotacoes desses instrumentos e das taxas de cambio spot, serd possivel computar
o forward discount que, em seguida, servira de input para o filtro de kalman extrair
o prémio de risco cambial. Os parametros do filtro serao estimado pelo método de

maxima verosimilhanca.

As figuras 1, 2 e 3 tornam evidente que o risco cambial extraido pelo filtro de
kalman se trata apenas da série que originalmente serviu como insumo (forward
discount) suavizada. Além disso, as figuras também mostram séries que parecem
volateis demais para se tratar de prémios de risco, o que deveria ser motivo de
estanhamento para o leitor. Como nao ¢é possivel observar o risco cambial realizado,
podemos apenas especular sobre os motivos que levariam ao método em questao
gerar um resultado equivocado. Voltando ao trabalho original em que o método é
proposto (GARCIA; OLIVARES, 2001), os autores o aplicam para o caso brasileiro,
no final da década de 90. Durante o periodo analisado, o Brasil passava por um
regime de bandas cambiais em que a taxa de cambio nao pode flutuar de forma
totalmente livre. Diferente do periodo de andlise do presente trabalho, em que o(s)
pais(es) apresenta(m) regime de cambio flutuante. Essa é uma diferenga importante,

que possivelmente invalida a aplicagao do método no cenario proposto.
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Figura 1 — Brasil: Risco Cambial e Forward Discount

Figura 2 — Chile: Risco Cambial e Forward Discount

Figura 3 — México: Risco Cambial e Forward Discount



Em um regime de cambio administrado, se o governo tiver credibilidade, as ex-
pectativas sao ancoradas em torno da trajetéria de cambio especificada pelo regime.
Nesse caso, enquanto o regime se sustentar, o erro das expectativas tende a ser
muito menor quando comparado a um regime de cambio livre, em que milhares de
variaveis podem afetar a moeda de um pais, tornando o erro das expectativas muito

mais volatil.

Essa diferenca pode invalidar uma das hipéteses adotadas pelo modelo. Reto-
mando as equacoes anteriores, modelamos as expectativas como um estimador nao
viesado para o cambio futuro, de forma que as expectativas sao a soma do cambio

realizados com um ruido branco.
E(St41) = Stp1 +

Caso p nao seja um ruido branco, o que é uma hipdtese razoavel considerando
um regime de cambio flutuante, entao haveria uma acumulacao de ruidos no prémio

de risco estimado, tornando a estimagao invalida.

Para o caso brasileiro, podemos usar as expectativas para o cambio do boletim
focus como uma proxy para as expectativas embutidas nos forwards. Nesse caso,
poderiamos subtrair a expectativa da cotagao, o que nos deixaria com o prémio de
risco precificado. Vale destacar que isso s6 valeria caso as expectativas do boletim
focus fossem condizentes com as expectativas precificadas pelo mercado. No grafico
abaixo, confrontamos a série de prémio de risco cambial brasileiro computada a
partir deste método, tal como uma suavizagao da mesma (média mével de 3 meses),

com a série gerada pelo filtro de kalman.
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Figura 4

Em azul, temos os resultado da subtracao entre a cotacao do forward e as expec-
tativas focus, em laranja a suavizacao desta série e em vermelho a série gerada pelo
filtro de kalman. Por mais que as expectativas do focus ainda gerem uma série com
muita volatilidade, o resultado parece fazer mais sentido do que o anterior, consi-
derando que nao temos prémio de risco excessivamente negativo como no resultado

do filtro de kalman, e ainda ha elevacao do prémio em momentos de crise como em
2008, 2015 e 2020.

3.2.2 Medidas alternativas de Risco Cambial

Por mais que nao tenha sido possivel isolar o prémio de risco cambial dos
forwards, nao significa que os precos de mercado nao nos ajudem a entender de

alguma maneira o risco associado a taxa de cambio.

Como mencionado anteriormente, o risco cambial é um risco sistémico associ-
ado a taxa de cambio. A forma mais intuitiva de entendé-lo é pensa-lo como um
risco associado a distribuicao de probabilidade do cambio. Se entendemos a taxa de
cambio como uma variavel aleatéria, entao o risco é exatamente a incerteza relacio-

nada com a realizacao desta variavel. O fato de o real brasileiro ter probabilidade de



assumir uma extensa gama de valores, em dolares, daqui a um meés gera a incerteza
que faz com que investidores demandem um prémio de risco para investir em ativos

denominados em real.

Para quantificar esse risco de alguma maneira, podemos olhar para métricas que
nos informam como a distribuigao de probabilidade da taxa de cambio percebida
pelos agentes de mercado muda com o decorrer do tempo. Nesse contexto, opgoes
de moeda sao excelentes instrumentos para se extrair informacao. Dado que o objeto
de negociacao das opgoes é a volatilidade implicita, os agentes conseguem precificar
a incerteza que consideram adequada para o futuro. Assim, pode-se extrair como o
mercado, de forma geral, enxerga a distribuicao de probabilidade do cambio em um

dado momento do tempo, como sera apresentado abaixo.

Considere, a seguir, a equacao tedrica de aprecamento de uma opcao de compra

genérica:

c(t,X,T) = e ""E* [max(Sy — X, 0)]

Sendo

T=T—1t¢

r, a taxa livre de risco doméstica continuamente composta

[E*, o valor esperado risco-neutro

X, o strike da opcao

e S; o valor corrente do ativo subjacente

Podemos desenvolver a equacao apresentada para que o valor da opcao seja
funcao da funcao densidade de probabilidade do preco do ativo subjacente, como

ilustrado a abaixo:

(X, T) = e / (S — X)n(X) dSy

X

A partir daqui, nao é muito complicado isolar a funcao densidade, sendo ela a

segunda derivada da funcao de preco da opcao:
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0c(t, X, T)

5x2 =e ""m(X) (3.1)

Com a funcao densidade extraida das cotagoes de opgoes de moeda, vamos explo-

rar medidas de risco para melhor visualizar o risco cambial na secao de Resultados.



4 Resultados

4.1 Risco Pais

4.1.1 Risco de crétido

Como mencionado no Capitulo 3, as duas principais formas que temos para men-
surar o risco pais através de precos de mercado sao os spreads de titulos sobreanos

denominados em dolar e o Credit Default Swaps.

Titulos Soberanos denominados em délar facilitam nossa andlise porque permi-
tem a comparacao direta com titulos norte americanos, que vamos considerar livres
de risco por simplificacao. Por terem liquidagao em délar, a tnica diferenca entre
esse tipo de titulos e os do governo dos Estados Unidos é o emissor, o que significa
que quaisquer diferencas em termos de rentabilidade devem ser atribuidas a esse
fator. Dessa forma, a diferenca entre as taxas, denominada de spread, tem relagao
direta com a percepcao do risco relativo que os agentes exergam para cada emissor.
Assim, quanto maior a taxa de um titulo governamental frente a um taxa de um
titulo norte americano, maior o risco de crédito que o mercado esté precificando

para o pais em questao.

Figura 5 — Spreads de titulos soberanos denominados em délar
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A partir das taxas de titulos brasileiros, mexicanos e chilenos denominados em
doélar de 5 anos de maturidade rolante, pode-se computar o spread frente aos titulos
do governo norte americano (Figura 1) . Por simplificagdo, adotamos a hipétese de
que os titulos norte americanos sao livres de risco, ou, pelo menos, tem risco muito
baixo. Assim, qualquer mudanca no risco relativo precificado deve ser explicada por
uma mudancga na percepecao do risco do Brasil, Chile ou México. Como mostra
a figura 1, a percepcao de risco muda com o tempo e tipicamente se intensifica
em momentos de maior incerteza. Durante a eclosao da pandemia do coronavirus,
em 2020, nota-se que a percepcao de risco para todos os trés paises emergentes
aumentou consideravelmente e de forma sincronizada. Também se destaca o fato de
que durante toda a década passada houve uma hierarquia clara dos spreads dos trés
paises, em que o Brasil sempre foi considerado o mais arriscado, seguido por México

e Chile respectivamente.

Outro instrumento de mercado que pode ser usado para medir o risco pais sao
os Credit Default Swaps (CDS). Um CDS é um instrumento financeiro derivativo
utilizado no mercado financeiro para gerenciar o risco de crédito associado a um

empréstimo ou a um titulo de divida.

Em sua esséncia, um CDS é um contrato bilateral entre duas partes, em que uma
parte (o vendedor de protegao) concorda em compensar a outra parte (o comprador
de protec¢ao) no caso de um evento de crédito especificado relacionado a um ativo
subjacente, como inadimpléncia, reestruturacao da divida ou downgrade de classi-
ficacao de crédito. O comprador de protecao paga um prémio periddico ao vendedor
de protecao pela protecao fornecida. Esse prémio é uma compensacao pelo risco
assumido pelo vendedor de protecao. Se ocorrer um evento de crédito durante a
vigéncia do contrato, o vendedor de protecao é obrigado a compensar o comprador

de protegao pelas perdas sofridas.

Os CDSs sao utilizados tanto para protecao (hedge) contra o risco de crédito de
determinados ativos quanto para especulacao sobre a qualidade do crédito de um
emissor, sem a necessidade de comprar diretamente os titulos de divida do emissor.
Nesse caso, podemos usa-los para mensurar as percepgoes de risco do mercado sobre
os diferentes paises. A Figura 2 mostra a evolugao dos prémios de CDS de 5 anos

para o Brasil, México e Colombia.

Nota-se que a estrutura hierarquica do risco pela 6tica dos CDS segue a mesma
observada pelos spreads de titulos soberanos. Brasil segue o emissor mais arriscado,

seguido pelo Méxio e Chile. Também se destacam aumentos vertiginosos do risco



Figura 6 — Prémios de CDS de 5 anos

precificado durante momentos de incerteza, como a pandemia de 2020 ou a crise de
2008. De maneira geral, os movimentos dos prémios de CDS se movem de forma
bastante parecida com os spreads, por mais que possa haver alguma ligeira diferenca
em termos de magnitude. Isso fica mais claro nas figuras 3,4 e 5, em que comparamos
a evolucao dos prémios de CDS vis a vis a evolucao dos spreads. Nota-se a alta
correlagao entre os dois instrumentos que, para o caso do Brasil, México e Chile, sao
repectivamente: 90,75%, 77,91% e 70,31%.

Analisando a evoulucao das métricas entre os paises, também é notavel que a
percepcao de risco sobre os paises emergentes tende a se mover em consonancia. Isso
fica evidente nas tabelas de correcao de spreads e cds (figuras 6 e 7) em que pode-se
observar alta correlagdo entre os paises, em ambos os instrumentos. A correlagao
mais baixa se d4 entre Brasil e Chile que fica em 43,29% no caso do CDS e 39,85% no
caso dos spreads de titulos soberanos. Nos outros casos, a correlagao fica proxima de
70%, indicando um fator comum na percepcao de risco dos paises emergentes. Um
dos possiveis determinantes desse movimento comum entre os paises é o fenomeno do
flight to quality, ou seja, a tendéncia de que, em momentos de crise e alta incerteza,
investidores tendem a mover capital em dire¢ao aos ativos mais seguros, como titulos

da divida norte americana, por exemplo.
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Figura 7 — CDS e Spreads de 5 anos - Brasil

Figura 8 — CDS e Spreads de 5 anos - México

Figura 9 — CDS e Spreads de 5 anos - Chile



Figura 10 — tabela de correlacao (CDS)

Tabela de correlagdo (CDS)

Brasil 100% 43,29% 53,31%
Chile 43,29% 100% 86,82%
México 53,31% 86,82% 100%

Figura 11 — tabela de correlacdo (spreads)

Tabela de correlacdo (Spreads de titulos soberanos)

Pais\Pais
Brasil 100% 39,85% 68,68%
Chile 39,85% 100% 72,50%
México 68,68% 72,50% 100%

4.1.2 Risco de convertibilidade

Como apresentado no capitulo 3, um componente importante do Risco Pais é o
risco de convertibilidade, que pode ser traduzido no risco do governo de um pais im-
por controle de capitais em sua economia. Dessa forma, os agentes, tanto domésticos
quanto estrangeiros, se veém diante do risco de nao poder retirar capital do pais em

questao.

A situacao fica evidente em meados de 2002 no Brasil, quando Luiz Inacido Lula
da Silva foi eleito presidente. Nesse periodo, haviam temores de que o futuro presi-
dente poderia anunciar o calote da divida publica e, com ajuda do Banco Central,
instaurar controle de capitais. Nesse caso, apenas transacoes essenciais poderiam
ser liquidadas de acordo com a taxa de cambio oficial, o que mudaria a dinamica
no mercado de délar futuro brasileiro. Os futuros de délar negociados na BM&F
sao liquidados em reais, entao, em um cenario de controle de capitais, sao péssimos
substitutos para doélares "reais”. Non-deliverable Forwards, ou NDFs, de reais sao
contrato na mesma estrutura dos délares futuros da BM&F, salvo o fato de serem
liquidados em ddlares, o que os tornam imunes aos risco de convertibilidade. Em
condicoes normais, os contratos da bolsa brasileira deveriam ser negociados com
taxas muito proximas aos NDF's, caso contrario haveriam oportunidades de arbitra-
gem que rapidamente seriam realizadas. No entanto, no auge da crise de 2002, os
contratos da bolsa brasileira eram negociados com um desconto relevante quando

comparado aos NDFs, denotando o risco de convertibilidade que carregavam.
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Figura 12 — Risco de convertibilidade, Juros US, taxa de cambio e cupom cambial

A figura 8 mostra o risco de convertibilidade, computado a partir de NDFs de
BRL e ddlares futuros (BM&F) de 12 meses de maturidade. Nota-se que apds o pico
atingido em 2002, essa métrica de risco flutua em torno de zero até os dias de hoje,
indicando que os agentes nao atribuiram grande probabilidade a novos controles
de capitais ao longo das ultimas duas décadas. O cupom cambial, que pode ser
definido como a expectativa da remuneracao, em doélares, dos reais investidos no
Brasil, também seguiu o movimento do risco de convertibilidade. Esse instrumento
¢ computado a partir da taxa de juros local e da expectativa da depreciacao do real
frente ao délar. Como sua taxa também atingiu pico em 2002, pode-se dizer que os
investidores acreditavam em uma forte depreciacao cambial, que de fato aconteceu

e o real chegou a se desvalorizar algo préximo de 50% no periodo de um ano.

4.2 Risco Cambial

Na secao 4, vimos que o risco cambial estimado a partir de forward era uma
medida volatil demais para ser condizente com uma série de prémio de risco. Em
seguida, foi apresentado o procedimento para a extracao da funcao densidade de
probabilidade da taxa de cambio. Com as cotagoes de volatilidades implicitas de
opcoes de moeda de Real, Peso mexicano e Peso chileno, contra o délar, é possivel

computar a distribuicao de probabilidade para as taxas de cambio em questao. Como



o risco cambial esta associado a incerteza em relacao a realizacao do cambio futuro,
entao a forma como os agentes exergam essa distribuicao pode nos ajudar a entender

a trajetoria do prémio de risco cambial.

As medidas que serao utilizadas aqui como uma ”proxy”para o risco cambial
sao o terceiro e o quarto momento da distribuicao dos retornos da taxa de cambio
— isto é, o coeficiente de skewness (assimetria) e curtose. A ideia é que quanto
maior o risco percebido pelos agentes, mais cauda sera precificada na distribuicao
(maior probabilidade de eventos extremos), e maior assimetria (maior probabilidade

de depreciacao do que apreciagao, por exemplo).

Quando se analisa a grossura das caudas de uma distribuicao, é comum analisar
o excesso de curtose, ao invés da curtose simplesmente. O excesso de curtose mede
o quanto as caudas de uma distribuicao sao maiores que as caudas de uma normal,
que tem curtose igual a 3. Entao o coeficiente de excesso de curtose é definido como
o coeficiente de curtose (quarto momento da distribui¢ao) menos 3. Essa serd a

métrica de curtose utilizada no trabalho.

Fica evidente que a distribuicao implicita nas opgoes € sensivel a momentos de
incerteza quando analisamos as opgoes de real durante a eclosao da pandemia global
de 2020. A figura 12 mostra a distribuicao de probabilidade do cambio implicita nas
opgoes de BRL/USD junto com a distribuigdo normal de mesma variancia e média.
A gritante diferenca das caudas sugere que os investidores estavam precificando alta

probabilidades de cendrios extremos, como grande depreciacao do real.

Figura 13 — Distribui¢ao implicita nas opg¢oes de BRL X Distribuicao Normal

Pode-se, ainda, analisar como a curtose e o skewness das distribuicoes mudam

ao longo do tempo. A figura 13 mostra a evolugao das curtoses das distribuigoes
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do real, peso chileno e mexicano ao longo da ultima década. Pode-se notar que
em meados de 2011 o mercado precificava curtose excessiva para a distribuicao do
cambio de mercados emergentes, mas que, ao longo dos anos os coeficientes foram
diminuindo e agora pairam em torno de zero. A excessao foi durante a eclosao da
pandemia que levou a um aumento das caudas, mas apenas por um curto periodo

de tempo.

Figura 14 — Curtose da distribuicao implicita

Da mesma forma, o skewness das distribui¢oes vinham se estabilizando ao longo

da década passada, mas voltaram a subir com a pandemia.

Figura 15 — Skewness da distribuicao implicita

Dito isso, é importante destacar que essas medidas nao podem ser interpretadas

como um prémio de risco, ja que nao tem ligagao com um desconto no preco de um



ativo. A intuicao é que as séries deveriam, por teoria, ter uma boa correlacao com

o risco cambial, presumindo que os precos de mercado sao consistentes entre si.



5 Conclusao

Por fim, podemos analisar a trajetoria conjunta das métricas que temos para
risco cambial e risco pais. Os graficos abaixo mostram a evolucao da curtose e do
skewness das distribui¢oes implicitas em opcoes de moeda em conjunto com o CDS
de 5 anos do respectivos pais. Por mas que a correlagao entre as séries nao seja

muito alta, pode-se notar correlacao positiva em momentos de crise.

Figura 16 — Brasil: CDS e Curtose da distribuicao do cambio
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Figura 17 — Brasil: CDS e Skewness da distribui¢ao do cambio

Existem varios motivos para o risco pais e o risco cambial terem alguma cor-
relacao. Mudancgas na estabilidade politica ou na politica economica de um pais
podem afetar tanto a taxa de cambio quanto a percepcao do risco pais. Por exem-
plo, uma crise politica pode levar a uma maior volatilidade da moeda (aumentando
o risco cambial) e a uma maior probabilidade de default (aumentando o risco pais).
Crises economicas ou financeiras em outros paises podem ter efeitos de contagio que
afetam a taxa de cambio e a percepc¢ao do risco pais. Por exemplo, uma crise glo-
bal, como a pandemia do covid-19, pode levar a uma fuga para ativos considerados

seguros, desvalorizando moedas de mercados emergentes e aumentando o risco pais.



Conclusao

Figura 18 — Mexico: CDS e Curtose da distribuigao do cambio

Figura 19 — Mexico: CDS e Skewness da distribuicao do cambio



Figura 20 — Chile: CDS e Curtose da distribui¢ao do cambio

Figura 21 — Chile: CDS e Skewness da distribuicao do cambio



Conclusao

Para o caso brasileiro, especificamente, podemos ainda ver o comportamento
da métrica de risco cambial extraida usando as expectativas do focus, junto com
o prémio estimado pelo filtro de kalman (que consideramos equivocado) como no

grafico abaixo.

Figura 22 — Brasil: Prémios de risco

Em sintese, existem varios determinantes do risco pais e risco cambial que po-
deriam explicar algum tipo de correlagao entre eles. O risco pais é afetado princi-
palmente por variaveis relacionadas a solvéncia, isto é, a sustentabilidade da divida.
Ja o risco cambial deve ser mais impactado por determinantes do cambio, como as
incertezas da balanca de pagamentos de um pais. A forma como essas variaveis se
relacionam vai determinar o grau de correlacao entre os riscos, tal como a dire¢ao da
correlacao (nao necessariamente deve ser positiva). O risco pais, pode ser facilmente
mensurado através de precos de mercado, como as cotacoes dos Credit Default Swaps
e os spreads de titulos denominados em délar. Ja o risco cambial é uma varidavel
nao-observavel e nao foram encontradas métricas que o estimasse com sucesso em
um contexto de cambio livre. Pode-se utilizar a volatilidade implicita em opgoes
para enxergar como o mercado enxergava a distribui¢ao da taxa de cambio em cada
momento do tempo, o que deve, na teoria, nos dar uma aproximagao razoavel de

como o risco cambial se comportou relativamente em cada periodo. No entanto, é



importante ressaltar que nao podemos utilizar as métricas de curtose e assimetria
como um estimador para o risco cambial, como sao apenas uma forma diferente de
se observar como o mercado exerga o risco relacionada da taxa de cambio. Além
disso, para o caso brasileiro foi possivel utilizar as expectativas do boletim focus
como aproximacao para as expectativas embutidas nos forwards, de forma a tentar

aproximar o componente do risco cambial.
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