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SINOPSE

O viés doméstico ¢ observado na composi¢io dos portfélios de diferentes classes de ativos
financeiros. A literatura oferece argumentos conflitantes quanto a racionalidade deste
comportamento no caso de portfélios investidos em titulos de curto prazo, usualmente
denominados depdsitos em moeda. No contexto de uma economia sujeita a forte
volatilidade cambial, o pensamento convencional sugere que investidores conservadores
devem concentrar estes depdsitos em titulos domésticos. No entanto, estes instrumentos
podem ser bastante arriscados para um investidor de longo prazo devido a incerteza quanto
a taxa de juros de curto prazo vigente nos periodos futuros. Nao menos importante, sob a
hipétese da paridade descoberta de juros, pode ser étimo para este investidor manter
depdsitos em moeda estrangeira como hedge intertemporal contra uma deterioragao das
oportunidades domésticas de investimento. Na raiz deste argumento estd o fato de que o
menor retorno esperado dos titulos domésticos, 2 medida que estimula a saida de capitais, é
acompanhado pela depreciagio real da moeda doméstica. Logo, depdsitos em moeda
estrangeira reduzem a volatilidade da riqueza futura, uma vez que o tamanho da riqueza
corrente tende a aumentar quando seu retorno esperado diminui. Este trabalho avalia a
eficiéncia dos depésitos em moeda estrangeira como hedge intertemporal para investidores
brasileiros de longo prazo. A principal conclusio ¢ que investidores razoavelmente
conservadores devem manter parte significativa destes depdsitos em délares, libras e ienes.

ABSTRACT'

The home bias is observed in the composition of portfolios of different classes of financial
assets. The literature offers conflicting arguments about the rationality of this behavior in
the case of the portfolios invested in short-term securities, commonly known as currency
deposits. In the context of an economy subject to strong volatility, the conventional
wisdom suggests that conservative investors should concentrate these deposits on domestic
bonds. However, these instruments can be very risky for a long-term investor due to
uncertainty about the future short-term interest rate. Not least important, under the
assumption of uncovered interest parity, it may be optimal for this investor to maintain
foreign currency deposits as a hedge against a deterioration of the domestic investment
opportunities. On the root of this argument is the fact that the lower expected return on
domestic bonds, as it stimulates the outflow of capital, it is accompanied by real
depreciation of the domestic currency. Therefore, the foreign currency deposits reduce the
volatility of future wealth as the size of current wealth tends to increase when its expected
return decreases. This work evaluates the effectiveness of the foreign currency deposits as an
intertemporal hedge for Brazilian long-term investors. The main conclusion is that fairly
conservative investors should allocate significant part of these deposits in dollars, pounds
and ienes.

! The versions in English of the abstracts of this series have not been edited by Ipea’s editorial department.
As versdes em lingua inglesa das sinopses (abstracts) desta colecdo ndo sdo objeto de revisdo pelo Editorial do Ipea.






1 INTRODUCAO

Um fato intrigante, e bem documentado em finangas internacionais, diz respeito ao
viés doméstico na composicao do portfélio de ativos financeiros. Investidores
costumam alocar sua riqueza em ativos de seu préprio pais, empregando apenas uma
pequena parcela ou praticamente nada em ativos estrangeiros. O viés doméstico ¢é
observado nos portfélios de diferentes classes de ativos financeiros, entre as quais
variam substancialmente os argumentos que justificam ou contradizem sua
racionalidade. Em particular, Campbell, Viceira e White (2002) fazem uma distingao
entre o viés doméstico observado no investimento em agdes e o viés doméstico
observado nos depdsitos em moeda, assim denominados porque consistem de
posi¢des compradas em titulos de curto prazo negociados no mercado monetdrio.
Depésitos em moeda doméstica referem-se a posi¢oes em titulos domésticos,
enquanto depdsitos em moeda estrangeira referem-se a posigoes em titulos
estrangeiros. Um portfélio de agdes diversificado internacionalmente pode incluir
apenas depdsitos em moeda doméstica ou mesmo ficar vendido em moeda estrangeira
para efeito de hedge. Por outro lado, um portfélio concentrado em a¢oes domésticas
pode manter simultaneamente depdsitos em moeda doméstica e moeda estrangeira.

A literatura tedrica nao oferece uma explicagao razodvel para o viés doméstico
nos portfélios de a¢oes. Mesmo apds décadas de globalizagdo financeira, os indices
dos mercados de agbes das economias nacionais nao sio perfeitamente
correlacionados. Logo, um portfélio de agbes diversificado internacionalmente
permite uma redugio de risco sem perda de retorno esperado. No caso do viés
doméstico nos depdsitos em moeda, a teoria oferece respostas ambiguas. Por um lado,
este viés nao ¢ consistente com a hipStese da paridade do poder de compra, segundo a
qual a taxa de cAmbio real ¢ constante e a taxa de cAmbio nominal move-se
proporcionalmente aos precos domésticos. Isto porque, choques inflaciondrios no pafs
doméstico sdo acompanhados por depreciagbes nominais da moeda doméstica,
preservando assim o valor real dos depdsitos em moeda estrangeira e corroendo o
valor real dos depdsitos em moeda doméstica. Este fato explica, por exemplo, a
demanda por délar como reserva de valor nas economias emergentes com um
histérico de inflagio elevada e voldtil. Por outro, o viés doméstico em moeda €
teoricamente justificdvel se a evidéncia empirica contraria a hipStese da paridade do
poder de compra. Isto porque, a ocorréncia de choques na taxa de cAmbio real faz
com que o retorno dos depdsitos em moeda estrangeira seja mais voldtil no curto
prazo que o retorno dos depdsitos em moeda doméstica. Nas economias
desenvolvidas, por exemplo, a taxa de cAmbio real tem se mostrado bastante voldtil e,
pelo menos no curto prazo, tem se movimentado quase paralelamente com a taxa de
cimbio nominal. Neste caso, investidores conservadores devem reduzir sua exposi¢ao
ao risco cambial, concentrando seus portfélios em titulos domésticos.

No entanto, mesmo em um cendrio de taxa de cAmbio real flutuante, existem
duas boas razdes para acreditar que o viés doméstico nos depdsitos em moeda nao ¢é
uma estratégia étima. A primeira razao parte da constatagio empirica de que uma
posi¢io comprada em moeda estrangeira pode ser uma protecio eficiente contra
flutuagoes no valor real de titulos estrangeiros de longo prazo mantidos por
investidores domésticos. Isto ocorre se a taxa de cimbio nominal — o pre¢o doméstico
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da moeda estrangeira — covaria negativamente com a cotagdo daqueles titulos no
mercado internacional. Por exemplo, uma queda nas bolsas estrangeiras é com
frequéncia seguida de uma fuga de capitais das economias emergentes, provocando
assim um aumento no pre¢o doméstico do délar. Neste caso, uma posi¢gao comprada
em dédlar tem valor como hedge para um investidor doméstico que carrega um
portfélio de a¢des estrangeiras.

A segunda razio diz respeito a fungdo da moeda estrangeira para investidores
de longo prazo como hedge contra flutuagdes nas oportunidades domésticas de
investimento. Para entender este argumento, é preciso esclarecer primeiramente a
distingao entre risco de curto prazo e de longo prazo dos depdsitos em moeda
doméstica. A ideia-chave do argumento ¢ que, em uma economia com inflagao baixa,
os titulos de curto prazo domésticos, mesmo livres de risco para investidores de curto
prazo, podem ser bastante arriscados para investidores de longo prazo. Isto ocorre
porque a taxa de juros de curto prazo varia estocasticamente ao longo do tempo, de
forma que investidores de longo prazo reconhecem que estes titulos serdo rolados no
futuro a uma taxa de juros incerta no presente. Logo, dado o risco de longo prazo dos
depésitos em moeda doméstica, pode ser 6timo para um investidor conservador de
longo prazo alocar sua riqueza em ativos que, embora mais arriscados no curto prazo
que os depdsitos em moeda doméstica, sao relativamente menos arriscados no longo
prazo. Trés classes alternativas de ativos satisfazem esta propriedade.

Uma primeira alternativa so titulos domésticos de longo prazo com pagamentos
nominais pré-fixados. Os precos destes ativos aumentam quando a expectativa de uma
queda persistente na taxa de juros de curto prazo desloca para baixo a curva de juros.
Entretanto, o investidor ainda suporta o risco inflaciondrio destes ativos. Uma segunda
alternativa é uma perpetuidade indexada a inflagao. Como argumentado em Campbell
e Viceira (2002), este ativo protege plenamente o investidor contra flutuagdes na taxa
de juros real de curto prazo doméstica. Logo, investidores de longo prazo infinitamente
avessos ao risco devem ficar 100% comprados neste papel. Trata-se, portanto, do ativo
verdadeiramente livre de risco para o investidor de longo prazo, embora seja bastante
arriscado para um investidor de curto prazo. O problema com este ativo é que pode
nio estar disponivel no mercado.

Uma terceira alternativa sao os depdsitos em moeda estrangeira. Segundo a
teoria da paridade descoberta dos juros, as taxas esperadas de retorno real dos
depésitos em moeda doméstica e moeda estrangeira precisam diferir, em equilibrio,
apenas pela existéncia de um prémio de risco, o qual compensa o investidor
doméstico pela exposi¢io ao risco cambial e, no caso de paises emergentes, pela
exposi¢ao ao risco soberano. Como um investidor avalia o retorno de qualquer ativo
em termos do poder de compra no mercado doméstico de seu pafs, a taxa de retorno
real dos depdsitos em moeda estrangeira ¢ dada pela soma da taxa de juros real dos
titulos estrangeiros com a taxa de depreciagio real da moeda doméstica. J4 a taxa de
retorno real dos depdsitos em moeda doméstica é dada pela taxa de juros real dos
titulos domésticos. Portanto, o argumento da paridade descoberta dos juros implica
que, supondo constantes a taxa de juros externa e o prémio de risco, uma deterioragao
das oportunidades domésticas de investimento, na forma de uma queda na taxa
esperada de juros real doméstica, é acompanhada por um aumento no preco
doméstico da moeda estrangeira. A implicagdo deste fato para a alocagdo étima de
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portfélio ¢ imediata: depdsitos em moeda estrangeira reduzem a volatilidade da
riqueza futura do investidor doméstico, uma vez que o valor corrente destes depdsitos
¢ negativamente correlacionado com o retorno esperado dos ativos domésticos. Mais
intuitivamente, isto significa que, em média, um volume maior de recursos encontra-
se disponivel para investimento nos periodos em que o retorno esperado das
oportunidades de investimento é menor, preservando assim o valor real da riqueza
futura do investidor doméstico. A conclusio é que, os depdsitos em moeda
estrangeira tém valor como hedge intertemporal para investidores domésticos de longo
prazo, uma vez que protegem sua riqueza futura contra oscilagdes nas oportunidades
domésticas de investimento. E claro que, no curto prazo, movimentos na taxa de
cimbio real podem originar-se de outras fontes além de mudangas no retorno
esperado dos ativos domésticos, tais como choques na taxa de juros externa e no
prémio de risco. Este fato induz um risco de curto prazo nos depdsitos em moeda
estrangeira. No entanto, o quanto este risco compromete sua fun¢io como hedge
intertemporal depende da persisténcia daqueles choques no longo prazo.

Este trabalho avalia empiricamente a eficiéncia dos depdsitos em moeda
estrangeira como hedge intertemporal no passado recente da economia brasileira. Mais
especificamente, o trabalho deriva a alocagao étima de um portfélio composto por
depdsitos em moeda doméstica (real) e depdsitos em moeda estrangeira para o
investidor brasileiro de longo prazo. Trés moedas estrangeiras sio examinadas: ddlar,
libra e iene. A principal conclusio ¢ que depdsitos em moeda estrangeira nao sio
meramente uma estratégia especulativa. Para investidores de longo prazo
razoavelmente conservadores ¢ estrategicamente étimo manter depdsitos significativos
em moeda estrangeira como hedge intertemporal. Nio obstante seu cardter
preliminar, este resultado sugere que o viés doméstico no portfélio de titulos de curto
prazo nio ¢ necessariamente uma estratégia étima para o investidor brasileiro.

E natural perguntar se o comportamento dos investidores brasileiros ¢
consistente com as recomendagdes da teoria. Para tanto, ¢ preciso verificar como os
diferentes tipos de agentes econdmicos brasileiros administram seu fluxo de caixa no
mercado monetdrio. A evidéncia empirica sugere um forte viés doméstico no
portfélio de titulos de curto prazo do investidor brasileiro. Por exemplo, de acordo
com as demonstracdes financeiras dos trés maiores bancos brasileiros para 2006,
proprietdrios de quase 50% do caixa de todo o mercado bancdrio brasileiro, os
depésitos de curto prazo sio aplicados em sua totalidade na taxa overnight, ou seja,
em operacdes compromissadas e Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). E inegdvel,
portanto, que tais investidores institucionais concentram seus depdsitos de curto
prazo em moeda doméstica. Este comportamento parecia fazer sentido no periodo
anterior 4 adogao do Plano Real. Este periodo de grande instabilidade econémica foi
caracterizado por inflagio elevada, vulnerabilidade externa, insolvéncia fiscal e
mudangas bruscas na politica monetdria e na politica cambial. Tais anomalias
resultaram em uma frequéncia razodvel de choques no prémio de risco dos depdsitos
em moeda estrangeira e este fato, como observado acima, enfraqueceu a eficiéncia
destes ativos como hedge intertemporal. Entretanto, este quadro se inverte a partir do
Plano Real com o progressivo ordenamento da economia com base no tripé cimbio
flexivel, metas de inflagdo e controle fiscal, culminando com a classifica¢io dos titulos
do pais como investment grade em 2008. Nao é por acaso que a recomendagio do
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trabalho pelo uso da moeda estrangeira como hedge intertemporal sustenta-se nos
dados da economia brasileira a partir de 1997, quando entdo a economia jd avangava
firme nesta nova fase.

Para derivar a alocagio étima de portfélio, o trabalho lanca mio da
implementagao empirica do modelo intertemporal de Merton-Samuelson
desenvolvida em Campbell, Chan e Viceira (2002). Neste artigo, analisa-se o
problema geral de escolha de portfélio de um investidor de longo prazo, com
utilidade ao logo da vida do tipo Epstein-Zin, que aloca sua riqueza financeira em um
portfélio qualquer de ativos financeiros. O prémio de risco destes ativos depende
linearmente de um conjunto de varidveis de estado, cuja dinimica é descrita por um
processo estocdstico autorregressivo. A partir destas hipdteses, o artigo deriva solugoes
analiticas aproximadas para as regras étimas de consumo e portfélio como fung¢io das
varidveis de estado. O principal resultado ¢ que a demanda total por qualquer ativo
pode ser decomposta como a soma da demanda miope, equivalente 2 demanda do
investidor de curto prazo, com a demanda por hedge intertemporal, tipica de um
investidor de longo prazo. A importincia relativa do segundo componente aumenta
com o grau de aversao ao risco do investidor.

Campbell, Viceira e White (2002) em outro artigo que utilizam o arcabougo
analitico de Campbell, Chan e Viceira (2002) para estudar a eficiéncia dos depdsitos
em moeda estrangeira como hedge intertemporal. Usando dados trimestrais das
economias norte-americana, alema, japonesa e britAnica, entre 1973 e 2001, o artigo
deriva a alocagio 6tima de um portfélio composto por depdsitos em moeda
doméstica e moeda estrangeira. Em todo o exercicio, os Estados Unidos aparecem
como pafs doméstico ou como pafs estrangeiro. O artigo examina como a demanda
por titulos estrangeiros de curto prazo evolui com o aumento do grau de aversao ao
risco do investidor doméstico. E encontrada uma demanda significativamente elevada
destes ativos como forma de bedge intertemporal.

Este trabalho possui trés se¢oes, além desta introdugdo. A se¢ao 2 apresenta a
solu¢ao analitica aproximada do modelo de Merton-Samuelson desenvolvida em
Campbell, Chan e Viceira (2002). A se¢ao 3 utiliza esta metodologia para analisar a
eficiéncia dos depdsitos em moeda estrangeira como hedge intertemporal no passado
recente da economia brasileira. A se¢ao 4 resume as principais conclusoes do trabalho.

2 TEORIA DA ALOCACAO ESTRATEGICA DE PORTFOLIO

Esta se¢ao faz um breve resumo da literatura tedrica sobre alocagdo estratégica de
portfélio e descreve o modelo usado na parte empirica do trabalho.

2.1 LITERATURA

Markowitz (1952) abordou pioneiramente o problema de alocagao de portfélio. Em um
modelo simples, no qual um investidor sem renda do trabalho consome toda sua riqueza
financeira ao fim de um periodo, o trabalho investiga o que determina a alocagio de
portfélio entre ativos transaciondveis. O modelo restringe bastante as preferéncias do
investidor, de forma que portfélios alternativos sio comparados somente com base na
esperanga e na volatilidade de seus retornos. Como resultado, apenas os dois primeiros
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momentos da distribui¢ao conjunta dos retornos dos ativos disponiveis importam para a
decisdo do investidor. A ideia central da teoria de portfélio proposta por Markowitz ¢ que
investidores racionais lancam mio da diversificagio para produzir uma alocagio de
portfélio na fronteira eficiente entre o risco e o retorno da riqueza financeira. A ideia da
existéncia de um ativo livre de risco foi mais tarde introduzida em Tobin (1958), o qual
mostrou no teorema da separagio que todos os investidores manteriam o mesmo
portfdlio de ativos arriscados, convenientemente denominado portfélio de mercado.
A proporgao 6tima investida neste portfélio dependeria apenas do grau de aversao ao
risco de cada investidor.

As predigoes destes modelos iniciais foram sistematicamente rejeitadas por estudos
empiricos sobre o comportamento individual dos investidores. Em particular, a evidéncia
empirica contraria fortemente o teorema da separagdo. Investidores carregam portfélios
com diferentes composicoes de ativos arriscados e esta heterogeneidade pode ser explicada
por diferencas de idade, ocupagdo, riqueza e outras varidveis demogrificas e
socioecondmicas. Além disso, parte substancial da riqueza dos investidores é mantida em
ativos nao transaciondveis. Este contraste entre as predigoes da teoria e a evidéncia
empirica estimulou o desenvolvimento de modelos com hipdteses menos restritivas e
mais préximas do contexto no qual os investidores realmente tomam suas decisoes de
portfélio. Em especial, uma séria limitagio dos modelos de Markowitz (1952) e Tobin
(1958), pelo menos no que tange ao problema de alocagao de portfdlio, é que os
investidores enxergam apenas um periodo 2 frente, ao passo que, na realidade, a maioria
dos investidores financia um fluxo de gastos ao longo do tempo. Exemplos de
investidores com este horizonte de longo prazo sio pessoas fisicas, fundos de pensao,
entidades de previdéncia privada e fundagdes. Foi esta concep¢io que influenciou
Samuelson (1969) e Merton (1969, 1971) a estender o problema da aloca¢io de portfélio
para multiplos periodos. Desde entdo, comegou-se a entender que a solugao do problema
de escolha de portfélio pode diferir bastante entre investidores de longo prazo e de curto
prazo. Em particular, se os retornos das oportunidades de investimento flutuam ao longo
do tempo, investidores de longo prazo buscardo proteger-se contra estes choques,
demandando ativos financeiros eficazes como hedge intertemporal.

Apesar de preencher a lacuna deixada pelo trabalho de Markowitz, o modelo
intertemporal de Merton-Samuelson sé possui solugao analitica fechada para alguns
poucos casos especiais, de forma que sua aplicagdo prética foi a principio bastante
limitada. Recentemente, esta situagio comegou a mudar com o aumento da
capacidade de processamento dos computadores e o avanco no desenvolvimento de
métodos numéricos, os quais permitiram o tratamento mais satisfatério de alguns
casos mais gerais. Além disso, solu¢bes fechadas foram descobertas para outros casos
particulares. Uma alternativa bastante conveniente, proposta em Campbell, Chan e
Viceira (2002), é a derivagdo de solugdes analiticas aproximadas para o caso geral do
modelo de Merton-Samuelson. Estas solugdes sio particularmente uteis para
exercicios de estdtica comparativa, permitindo entender o efeito de mudancas nos
pardmetros do modelo sobre a alocagao étima de portfélio. Este trabalho faz uso deste
tltimo procedimento na sua parte empirica.
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2.2 MODELO

Esta se¢do descreve o modelo de alocagio estratégica de portfélio para investidores de
longo prazo proposto por Campbell, Chan e Viceira (2002). Este modelo supoe um
investidor com tempo de vida infinito, avesso ao risco e sem renda do trabalho, que
possui preferéncias recursivas do tipo Epstein-Zin. A dinimica das oportunidades de
investimento ¢ descrita por um processo vetorial autorregressivo (VAR) para as
varidveis de estado da economia, as quais incluem o retorno do ativo benchmark, os
excessos de retorno dos ativos disponiveis e qualquer outra varidvel com poder de
explicacao sobre os retornos dos ativos. A partir destas hipSteses, o modelo determina
a regra 6tima de alocagio de portfélio em fungio das varidveis de estado.

2.2.1 Restricao orcamentaria

A titulo de simplifica¢do, ndo existe renda do trabalho. Em cada perfodo, o agente
consome parte de sua riqueza financeira e investe o restante em um portfélio
composto pelos ativos financeiros disponiveis. No préximo periodo, sua riqueza serd
o retorno bruto deste portfélio. Logo, a restrigio orcamentdria em cada perfodo
assume a forma

le = (Wt _Ct)(l + Rt+1)

em que C, e W, sdo o consumo e a riqueza financeira em # enquanto R, , € o retorno
real do portfélio entre # e #+ 1. Existem N ativos financeiros, de forma que R, , ¢ dado

por
%l )
Rp,t+1 - Rl,t+1 +Zi:2ai,t Ri,t+l _Rl,t+l
em que a,, ¢ a propor¢io da riqueza financeira investida no ativo fem ze R, , é o
retorno real do ativo 7 entre z e #+1. A varidvel R, ,,, é o retorno do ativo benchmark, o

qual ¢ um instrumento de curto prazo com retorno nominal livre de risco, embora
seu retorno real possa estar exposto ao risco da inflagio. A diferenca R, -R,,, é o

Lt+l L+l

excesso de retorno do ativo 7 em relagio ao ativo benchmark.

2.2.2 Dindmica das variaveis de estado

As varidveis de estado da economia sao agrupadas no vetor z,,,, definido como

L
Zt+1 - Xt+1 (1)
St+l
tal que 7,,, =log{1+R,, } é o log do retorno bruto do ativo benchmark, x,,, é o vetor de

excessos de retorno dos outros ativos em relagao ao ativo benchmark, definido como
r2,1+1 ~ N+

LTS B ST

X =| @

t+1

rN,z+1 - rl,z+1
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3

em que 7, =log{I+R,, } é o log do retorno bruto do ativo i=2,3,...,N, enquanto s, , ¢

o vetor que agrupa todas as outras varidvel de estado com poder de explicacio sobre
os retornos dos ativos.

A dinimica do vetor de varidveis de estado z,, é descrita por um vetor
autorregressivo de primeira ordem VAR(1), dado por

2, =0+ Dz, +v,, (3)

em que @0 ¢ o vetor de interceptos, @ é a matriz de coeficientes e v, , é o vetor de
choques (inovagdes) nas varidveis de estado. Esta hipétese ndo é restritiva, uma vez
que um processo de ordem superior pode ser reescrito como um VAR de primeira
ordem. O vetor de choques v, , é homoceddstico e normalmente distribuido, ou seja,

Voo lz, #N[0,2,] (4)

Logo, os choques nas varidveis de estado podem ser contemporaneamente
correlacionados, embora sejam serialmente independentes e identicamente
distribuidos. Nenhuma restrigao ¢ imposta sobre a matriz de varidncia-covariincia 2.
Segue diretamente das hipSteses (3) e (4) que

Et[zt+l]:q)0 +D,z, (5)
Vart [Zt+1 ] = Vart [Vt+1 ] = Zv (6)

O resultado (5) mostra que a estrutura do VAR imp6e uma dependéncia linear do
vetor de prémios de risco dos ativos E[x ] em fun¢io do vetor de varidveis
de estado." O resultado (6) implica que, pelo menos teoricamente, a hipétese de
homocedasticidade ¢ restritiva, uma vez que a estrutura de risco dos ativos nao pode
ser prevista a partir das varidveis de estado. No entanto, trabalhos que relaxam esta
hipétese, tais como Campbell (1987) e Glosten, Jagannatahn e Runkle (1993),
concluem que o efeito das varidveis de estado sobre o risco dos ativos é de pequena
ordem quando comparado com o efeito sobre o retorno esperado.

2.2.3 Problema do investidor

Em cada periodo t, o investidor precisa tomar duas decises: quanto consumir de sua
riqueza e como alocar a parte restante entre os ativos financeiros disponiveis. Como o
tempo de vida do investidor ¢ infinito, ele escolhe um plano de consumo e de
alocagdo de portfélio que maximiza sua utilidade ao longo da vida U, sujeito a sua
restri¢io orcamentdria intertemporal. E comum na literatura a hipétese de utilidades

do periodo aditivas e separdveis no tempo, ou seja,
U =U(C,CuiCrasn)= B 2 81u(C,) )

em que O ¢é o fator de desconto temporal e a utilidade do perfodo u(C, ) é dada pela
fun¢ao poténcia
1=y
C..
— t+
u(Cp)= =t ®)
-y
Essa especificagio tem uma séria limita¢io: o parimetro Y é, 20 mesmo tempo, o
grau de aversio relativa ao risco e o inverso da elasticidade de substitui¢io

1 0 vetor £/x,, /reline os prémios de risco dos ativos disponiveis em relacdo ao ativo benchmark.

1+
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intertemporal. O grau de aversao ao risco mede a disposi¢ao do investidor em suavizar
consumo entre diferentes estados da natureza em um mesmo perfodo de tempo. Logo,
este é o parAmetro determinante para a decisio de alocagao de portfdlio. Por sua vez, o
inverso da elasticidade intertemporal de substitui¢ado mede a disposi¢ao do investidor
em suavizar consumo ao longo do tempo. Logo, este é o parimetro determinante para a
decisdo de consumo e poupanga. Contudo, nio existe qualquer argumento teérico ou
empirico sustentando uma relagao @ priori entre a relutincia do investidor em substituir
consumo intertemporalmente e intratemporalmente.

Para contornar este problema, o modelo generaliza as preferéncias do investidor
por meio de uma utilidade ao logo da vida U_ proposta por Epstein e Zin (1989,
1991), definida recursivamente pela expressao

L
Ut = U(CUCH-] 7Ct+2,...)E {(l _S)Ct% + SEt(UtH )é}ly (9)
tal que
o= 1"V .
1
1—
v

em que § ¢ o fator de desconto temporal, ¥ é o grau de aversdo ao risco relativo e y ¢é
a elasticidade de substitui¢io intertemporal. Agora, o modelo nio impde qualquer
relagao entre os dois ultimos pardmetros. Pode-se mostrar que a utilidade (7)-(8) ¢
um caso particular da utilidade (9)-(10) quando y =(1/ ).

2.2.4 Escolha 6tima de portfolio

As regras 6timas de consumo e portfélio satisfazem as condi¢bes marginais de
maximizagao do problema citado, descritas pela equagio de Euler

L 1-0

T T (4R (1)

p.t+l

para cada ativo i=1,2,...,IV. Log-linearizando cada uma das N condi¢bes (11) por meio
de uma expansao de Taylor de segunda ordem em torno das médias condicionais das
varidveis enddgenas e, em seguida, manipulando algebricamente estas aproximagoes,
chega-se a duas expressdes bastante dteis para a compreensio da solugio étima do
investidor, as quais s3o dadas por

0
E [Ac,,]=wind + yE, [rp,pr1 ]+ EVart [Act+1 - \Vrp,m] (12)
115 C —W

1,t+1 t+1

E, [ri,H—l Ty ]+%Va§ [ri,t+1 L ] = % Coy, [1” (13)

+yCov, [ri,t+l L TR ELI ]_ Cov, [ri,t+1 Tl ]

em que r, =log{1+R}, c=logC, w=logW e Ac, =c_ -c.
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A equagio (12) estabelece que o crescimento esperado do consumo entre t e t+1
aumenta com o retorno esperado do portfélio 6timo, no qual é alocada a riqueza
poupada do investidor. Quanto maior a rentabilidade esperada da poupanga, menor
o prego relativo do consumo futuro em relagio ao consumo presente e, portanto,
maior o incentivo para a transferéncia de recursos do presente para o futuro.
No entanto, este incentivo diminui com a maior disposigao do investidor em suavizar
consumo intertemporalmente, o qual é medido pelo inverso da elasticidade de
substituigao .

A equagio (13) estabelece que, no equilibrio individual do investidor, o prémio
de risco de cada ativo remunera otimamente a exposi¢io do investidor ao risco
embutido neste ativo, a qual é determinada pela covariincia do excesso de retorno do
ativo com o retorno do portfélio 6timo e com o consumo futuro. No contexto da
teoria de aprecamento de ativos (asser pricing), este resultado estd a meio caminho
entre o modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o modelo Consumption
Capital Asset Pricing Model (CCAPM). E importante ter em mente que a presenga
da covaridncia do excesso de retorno do ativo com o consumo futuro na condigio
(13) ¢é tipica de um investidor de longo prazo. Para verificar este resultado, cabe
primeiro observar que log-lineariza¢io da restrigdo or¢amentdria intertemporal do
investidor rende a expressao

em que p e k s3o constantes que dependem dos pardmetros do modelo. Substituindo
a identidade descrita na condigio (13), fica evidente que a covaridncia do retorno do
ativo com o consumo futuro reflete ultimamente sua covariancia com a série de todos
os retornos futuros do portfélio. A conclusio é que, o risco do ativo para o investidor
de longo prazo depende da prote¢ao que o ativo oferece contra choques no retorno
do portfélio étimo nio apenas no curto prazo como também no longo prazo. Esta é a
ideia-chave por trds da fung¢do de hedge intertemporal de um ativo financeiro, a qual é
crucial para a compreensao dos resultados da parte empirica do trabalho.

A partir das condigoes de otimizagao (12) e (13) e do processo seguido pelo
vetor de varidveis de estado z_,, dado pelas expressdes (3)-(4), Campbell, Chan e
Viceira (2002), derivam solu¢oes analiticas aproximadas para as regras de consumo
e de portfélio como fungdes das varidveis de estado, as quais assumem as formas

o, =A,+Az (14)

c,—Ww,=b, +B1lzt +ztlezt (15)

em que os elementos das matrizes Ao, A1, bo, B1 e B2 sao derivados numericamente
em fun¢io dos pardmetros comportamentais d, y e i da utilidade Epstein-Zin e dos
pardmetros @ o,®: e 2 do processo do vetor de varidveis de estado z,,,.

2.3 CASO PARTICULAR: MODELO DE REVERSAO A MEDIA

No modelo da se¢ao anterior, os coeficientes das regras (14) e (15) precisam ser
arduamente derivados por meio de métodos numéricos. Nao existem solugdes
analiticas fechadas para estes coeficientes como fun¢ao dos parimetros do modelo.
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Isto dificulta bastante a interpretagao do efeito de mudangas nestes parimetros sobre
as regras 6timas de consumo e de portfélio. No entanto, solugdes analiticas fechadas
s30 possiveis quando restri¢des sao impostas sobre o processo, seguido pelo vetor de
varidveis de estado, de forma que estes casos particulares mais simples s3o uteis para o
entendimento da intui¢ao por trds da solugao dos casos gerais mais complexos. Em
especial, o modelo de reversio 4 média analisado em Campbell e Viceira (1999) é um
exemplo de caso particular bastante ttil para ilustrar a intui¢ao por trds dos resultados
encontrados na parte empirica deste trabalho. Este modelo examina o
comportamento de um investidor sem renda do trabalho e preferéncias Epstein-Zin
que precisa decidir como alocar sua riqueza financeira entre um ativo livre de risco,
com retorno real certo R, e outro ativo arriscado, cujo retorno R, ; tem distribuigao
especificada pelas expressoes

1
Ly~ L +50121 =X, Uy, (16)
1
X = Et[rm]_rf +§Gi = PH'(P(Xt—l —M)“’It (17)
2
e DN O} O O (18)
nt+1 0 Gnu Gf]

= == 2 z A . . .
em que r=og/1+R} e 7, =log{I+R, }. A varidvel x, é o prémio de risco do ativo
arriscado, ajustado pela desigualdade de Jensen, uma vez que os retornos estao em /og.
O modelo impae a restrigio | ¢ |<0, ou seja, x, segue um processo autorregressivo
estaciondrio, convergindo no longo prazo para sua média incondicional .
O parimetro 0, =Cov/u,, 1,,] é a covaridncia entre o choque #,, no excesso de
retorno do ativo arriscado e o choque 7, , no prémio de risco do ativo arriscado.

O modelo nao impde qualquer restrigao sobre os parimetros y e ;. Quando o
ativo arriscado ¢ a carteira de mercado de agdes, a evidéncia empirica sugere que x>0
e oy <0. Estes parAmetros desempenham papéis importantes no efeito da dinimica
dos retornos dos ativos sobre a decisao de portfélio. O papel da média incondicional
p ¢ menos ébvio e sua intuigdo serd mais facilmente compreendida quando for
derivada adiante a regra 6tima de portfélio. Por sua vez, o papel da covariincia oy, ¢
bastante intuitivo. Em especial, o sinal deste parimetro ¢é crucial para a determinagao
do tamanho da volatilidade do retorno acumulado do ativo arriscado sobre horizontes
de investimento de longo prazo. Quando o,, <0, um choque negativo no retorno ex-
post 7, do ativo arriscado ¢, na média, contemporaneamente acompanhado por um
aumento da expectativa de seu retorno futuro E/r, /. Diz-se, entdo, que o processo
seguido pelo retorno deste ativo apresenta a propriedade de reversio 4 média.
A principal consequéncia desta propriedade é que a volatilidade anualizada do retorno
do ativo arriscado diminui 2 medida que se alonga o horizonte de investimento.
O contrdrio ocorre quando oy, >0. Neste caso, como 7, ¢ E/r,,/ sio positivamente
correlacionados, diz-se que o processo seguido pelo retorno do ativo arriscado
apresenta a propriedade de aversdo 2 média, de forma que a volatilidade anualizada de
seu retorno declina 2 medida que se alonga o horizonte de investimento.

Usando dados anuais da economia norte-americana, Campbell, Chan e Viceira
(2002), comparam as trajetdrias da volatilidade anualizada de uma carteira de agoes
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(S&P 500) e de uma carteira de titulos pablicos de curto prazo (7-Bills) em fungao
do horizonte de investimento. A volatilidade de curto prazo da carteira de agoes ¢é
claramente superior ao da carteira de titulos. No entanto, 2 medida que o horizonte
de investimento alonga-se, a volatilidade da carteira de agbes diminui, enquanto a
volatilidade da carteira de titulos aumenta até tornar-se o ativo com retorno mais
voldtil. Por que isto ocorre? A dinidmica do retorno da carteira de agbes apresenta a
propriedade de reversio 4 média, enquanto a dinimica do retorno da carteira de
titulos apresenta a propriedade de aversao a média. Para efeito de alocagao étima de
portfélio, investidores conservadores de curto prazo devem entdo concentrar suas
aplicagbes em titulos curtos, enquanto investidores conservadores de longo prazo
devem priorizar o investimento no mercado de agoes. Alids, esta é uma conclusio
bastante observada nas recomendagoes de consultores financeiros. Equivalentemente,
pode-se dizer que o titulo curto ¢ o ativo livre de risco no curto prazo, enquanto agoes
s30 o ativo livre de risco no longo prazo.

E conveniente enquadrar o modelo de aversio 2 média no formato geral do
modelo da se¢@o anterior. Com base nas expressoes (16), (17) e (18), o vetor de
varidveis de estado z,_, é dado por

rt+l

X

_rf
V4

t+1 =
(0] qual segue O processo

T

41 — I u

t+1 t+1

— I Et[rt+l]_rf + 0 Ofr
t+1 }.L(l—(p) 0 ¢ X Nia

X

em que a distribui¢ao conjunta dos choques ¢ dada pela expressao (18). Neste caso
particular, as regras 6timas (14) e (15) assumem a forma

o, =a,+aXx, (19)
c,—w,=b,+bx, +b,x} (20)
em que
1) b b c
a,=|1-— | ——+2p(l-¢)—2| ——2 (21)
Yy)1-vy -y o,
a = +[1-1]2 bz — (22)
YO, Y 4 S

tal que b2/(1- w))>0 e bi/(1- w)20u=0. Substituindo a definigao (17) nas regras
(19) e (20), segue que a alocagao étima de portfélio é convenientemente decomposta
como

demanda miope

2 demanda por hedge int ertemporal
u
Et[rt+l]_rf +7 1 b2 O Gi
o, = 5 +a,+|1-— 2¢1— -— Et[rt+1]—rf+7 (23)
G, Y 4 Oy
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O primeiro termo do lado direito da equagio (23) é o componente miope da
demanda pelo ativo arriscado, assim denominado porque ¢ igual 2 demanda total de
um investidor de curto prazo. A demanda miope aumenta com o prémio de risco e
diminui com o grau de aversio ao risco e com a volatilidade do ativo arriscado.
Um prémio de risco x, positivo (negativo) implica que a demanda miope assume a
forma de uma posi¢ao comprada (vendida) no ativo arriscado, cujo valor absoluto
diminui com o aumento do grau de aversio ao risco.

O segundo termo do lado direito da equagio (23) é a demanda por hedge
intertemporal de Merton-Samuelson. Este é o componente tipico da demanda total
de um investidor de longo prazo. Para melhor compreendé-lo, analisa-se adiante o
seguinte caso particular: o investidor é bastante avesso ao risco (y >I), o processo do
retorno do ativo arriscado apresenta a propriedade de reversio 2 média (g,,<0) e o
prémio de risco converge no longo prazo para uma média incondicional positiva
(#>0).” Esta tltima hipétese implica & :/(1- y)>0 na equagio (22), de forma que ao>0
na equagao (21). Portanto, neste caso particular, a demanda por hedge intertemporal
aumenta com o prémio de risco x,=E/7, J-7,+( ]/Z)CSfl e, além disso, existe um valor
X, <0 tal que a demanda por hedge intertemporal ¢ positiva se e somente se x,>X, , ou
seja, este componente da demanda total é negativo apenas para valores
suficientemente negativos de x. Porque isto ocorre? A hipdtese #>0 implica que o
prémio de risco no futuro préximo tende a ser positivo, mesmo que o prémio
corrente x, seja levemente negativo. Logo, o investidor espera manter, no futuro
préximo, uma posicio comprada no ativo arriscado. Por sua vez, a hipdtese de
reversio 4 média 0,,<0 implica que uma posi¢ao comprada no ativo arriscado traz
para um investidor avesso ao risco tanto um beneficio em termos de redugio da
volatilidade da riqueza futura como um custo em termo de redugio da esperanga da
riqueza futura. O beneficio existe porque, em média, o ativo compensa uma menor
expectativa de retorno futuro por meio de um maior retorno corrente, de forma que
mais recursos estdo disponiveis para investimento exatamente quando a expectativa de
retorno deste investimento declina. De forma mais sucinta, o ativo oferece um hedge
intertemporal contra uma deterioragao das oportunidades futuras de investimento,
reduzindo assim a volatilidade da riqueza futura. Entretanto, o custo existe porque o
ativo oferece retornos correntes menores exatamente quando as oportunidades de
investimento sio mais atraentes, reduzindo assim a esperanca da riqueza futura.
Quando o investidor é muito avesso ao risco, ou seja, y>1, o tamanho do efeito
positivo do beneficio — a menor volatilidade da riqueza futura — supera o tamanho do
efeito negativo do custo — a menor esperanca da riqueza futura — sobre sua utilidade
a0 logo da vida. Isto explica porque, no caso particular mencionado, ¢ étimo para
o investidor manter uma demanda por hedge intertemporal positiva sempre que o
prémio de risco x, é positivo ou nao suficientemente negativo.’

2 Como observado na subsecdo 2.3, as hipoteses o, <0 e u>0 sdo empiricamente consistentes quando o ativo
arriscado é a carteira de mercado de acdes.

3 Ainda sob as hipoteses u>0 e g,,,<0, é ilustrativo verificar o que ocorre quando o investidor é pouco avesso ao risco,
ou seja, y<7. Comparando o beneficio e o custo da posicdo comprada no ativo arriscado, pode-se afirmar, neste caso,
que o tamanho do efeito negativo do custo — a menor esperanca da riqueza futura — supera o tamanho do efeito
positivo do beneficio — a menor volatilidade da riqueza futura — sobre a utilidade ao logo da vida. Logo, a demanda por
hedgeintertemporal é negativa sempre que o prémio de risco x, for positivo ou nao suficientemente negativo.
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Ainda no caso particular acima, quando o prémio de risco x, ¢ positivo, tanto a
demanda miope como a demanda por hedge intertemporal sio positivas. J4 com x,
suficientemente negativo, ambos os componentes da demanda total sdo negativos.
No entanto, com x, apenas ligeiramente negativo, a demanda miope € negativa,
enquanto a demanda por hedge intertemporal é positiva. Neste caso, o sinal da
demanda total ¢ ambiguo e depende do tamanho relativo de seus dois componentes.
Cabe observar que a demanda miope aproxima-se de zero 4 medida que o investidor
torna-se mais conservador. Isto implica que para investidores extremamente avessos
a0 risco, a demanda total converge para a demanda por bedge intertemporal.

Existem dois casos em que a demanda por Aedge intertemporal ¢ sempre nula, ou
seja, a demanda total coincide com seu componente miope, o qual ¢ igual 2 demanda
total de um investidor de curto prazo. O primeiro caso é quando y=1. Neste caso, o
investidor avesso ao risco avalia igualmente o beneficio e o custo da posi¢ao comprada
no ativo arriscado, conforme explicados anteriormente. O segundo caso ocorre
quando as oportunidades de investimento s3o constantes no tempo, no sentido de
que o retorno do ativo arriscado ¢ serialmente independente e identicamente
distribuido. Este caso equivale a impor ¢= 0, =0 nos processos (16)-(18).

3 APLICACAO EMPIRICA: MOEDA ESTRANGEIRA COMO
HEDGE INTERTEMPORAL

A segdo anterior apresentou o modelo de Campbell, Chan e Viceira (2002) para
alocagio estratégica de portfélio. O objetivo desta segao ¢ avaliar a eficiéncia dos
depdsitos em moeda estrangeira como hedge intertemporal para os investidores
brasileiros de longo prazo. Para tanto, a versio geral do modelo de alocagao
estratégica de portfélio ¢ aplicada no caso particular de um portfélio composto por
depédsitos em moeda doméstica (real) e depdsitos em uma importante moeda
estrangeira (ddlar, libra ou iene). Depdsitos em moeda doméstica e estrangeira sao
aplicagdes em titulos de curto prazo domésticos e estrangeiros respectivamente.

3.1 VETOR DE VARIAVEIS DE ESTADO

A titulo de simplificagao, supde-se que os depdsitos em moeda estrangeira sio
aplicagbes em titulos de um dnico pafs estrangeiro. Logo, apenas duas classes de
ativos estdo disponiveis para o investidor: os depdsitos em moeda doméstica e os
depdsitos na moeda estrangeira selecionada. Neste caso particular, o vetor de varidveis
de estado z,,, nas equagdes (3)-(4) pode ser definido como

rt+l
*
T+ Aet+1 — Ty
Zt+1 = (24)
Ae
t+1
[§

t+1

*

tal que 7, =logll1+R } e 1., =log{I+R .,
reais de curto prazo entre ¢ e r+/ do pais doméstico e do pais estrangeiro,

*® .
# em que R, e R, sdo as taxas de juros

respectivamente, enquanto e, , é o log da taxa de cAmbio real em 7+, definida como o
preco relativo da cesta de produtos estrangeiros em termos da cesta de produtos
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domésticos. Logo, a varidvel de =¢, -¢ é a taxa de depreciagao real da moeda
doméstica, enquanto as varidveis 7, , e r;l +4e,,, sdo, respectivamente, as taxas de
retorno real dos depdsitos em moeda doméstica e moeda estrangeira na perspectiva
do investidor doméstico.

Como descrito na segao anterior, o modelo supde que o vetor de varidveis de
estado z_, segue o processo VAR (1) estaciondrio (3)-(4), dado por

2, =0,+Dz +v (25)

t+1

Vi, |z, = N[0,Z ] (26)

Por defini¢ao, os choques sobre ¢, e Ae, , s30 a mesma varidvel aleatdria, de forma
que a matriz de varidncia-covariincia 2 ¢é singular. Logo, o processo (3)-(4) nao pode
ser estimado diretamente por mdxima verossimilhanga. Para contornar este problema,
estima-se primeiramente o processo VAR(1)

Wi =Ag +AW, +1, (27)
Uy [ W, = N[0,Z,] (28)
em que
T
W, =1, (29)
€

t+1

e a matriz de variincia-covarincia 2, é nao singular. Outra vantagem deste processo ¢
oferecer uma descricio sucinta da dindmica das varidveis de estado, facilitando assim
sua interpretagio. Em seguida, como demonstrado no apéndice, os parimetros
do processo (3)-(4) sdo determinados diretamente como fung¢ao dos parimetros do
processo (27)-(28) por meio das equagdes

@, =EA,

@, =(H+EA 22 24 (1-y)

T, =E3 5"

em que as matrizes H, Z e ¥ sao dadas por

0 0 O 1 00 0 00 O

H:O 0 _1,E=_1 1 1,‘P:O 0 1 -1
0 0 -1 0 0 1 0 01 -1
0 0 O 0 0 1 000 O

Também foram estimados processos para especificagdes alternativas do vetor de
. » incluindo outras varidveis como o risco soberano brasileiro, os
niveis de atividade e as taxas de inflagao das economias brasileira e estrangeira.
No entanto, os coeficientes estimados destas varidveis adicionais nio se revelaram
significativos, produzindo um aumento muito pequeno da capacidade preditiva do VAR.
Logo, optou-se pela especificagdo mais parcimoniosa do vetor de varidveis de estado z_,
na expressao (24), cujo processo autorregressivo, além de fdcil interpretagdo, é o sistema
mais simples que permite testar a validade da paridade descoberta dos juros.

varidveis de estado z
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3.2 DADOS

A parte empirica do trabalho usa dados mensais do Brasil, dos Estados Unidos, do
Reino Unido e do Japao para o periodo compreendido entre janeiro de 1999 e
fevereiro de 2008. A flexibilizagao do cAmbio na economia brasileira em janeiro de
1999 é uma quebra estrutural que impede a utilizagdo de séries mais longas. Foram
construidas séries histdricas para o log da taxa de juros real de curto prazo de cada pais
e para o Jog da taxa de cAmbio real entre Brasil — Estados Unidos, Brasil — Reino
Unido e Brasil — Japao. A taxa de juros real é o log da taxa de juros nominal de 30
dias, menos o /og da inflacio realizada no periodo. A taxa de cAmbio real, definida
como o prego relativo da cesta de produtos estrangeiros em termos da cesta de
produtos domésticos, é construida como a soma do /log da taxa de cAmbio nominal
com o log do nivel de pregos doméstico, menos o log do nivel de pregos estrangeiro.

Para os Estados Unidos, o Reino Unido e o Japao, a taxa de juros nominal — taxa
embutida nas notas de curto prazo do Tesouro — e o indice de pregos ao consumidor
(CPI) foram obtidos da Bloomberg. Para o Brasil, o indice nacional de precos ao
consumidor amplo (IPCA) foi obtido da base de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE), enquanto a taxa de juros nominal — taxa embutida no
contrato de swap DI wversus pré de 30 dias — foi obtida da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F). A taxa de cAimbio nominal entre Brasil e Estados Unidos foi obtida
do Banco Central do Brasil (Bacen), enquanto as taxas de cAmbio nominais entre
Brasil e Inglaterra e entre Brasil e Japao foram obtidas da Bloomberg.

A tabela 1 apresenta um sumdrio das principais estatisticas dos dados.
As primeiras duas linhas desta tabela reportam a4 média e o desvio-padrao amostral da
taxa anualizada de juros real de cada pais, as quais s3o as estimativas da esperanca e da
volatilidade incondicionais desta varidvel. O Brasil é o pafs com a média mais elevada,
igual a 10.332%, seguido pelo Reino Unido, com média igual a 3.038%, menor que
um ter¢o da média brasileira. O pafs com a menor média é o Japao, igual a 0.581%,
muito préxima da média americana, igual a 0.623%. Por outro lado, o Brasil possui a
taxa de juros real mais voldtil, com desvio-padrao igual a 6.174%. No outro extremo,
o pafs com a taxa menos voldtil é o Japao, com desvio-padrao igual a 3.366%.
A principio, estes resultados parecem sugerir que o maior retorno esperado dos titulos
brasileiros é requerido pelo mercado doméstico como recompensa por sua maior
volatilidade. No entanto, tal conclusio é apressada, uma vez que o investidor avalia
suas opgdes de investimento com base nos momentos condicionais de retornos
calculados para horizontes de investimento nio necessariamente iguais a um més. Eo
caso, por exemplo, dos grandes fundos de pensio com obrigacoes de longuissimo
prazo. Além disso, e mais importante para o objetivo deste trabalho, o risco de um
ativo para investidores conservadores de longo prazo estd estritamente vinculado a sua
capacidade de funcionar como hedge intertemporal para mudangas nas oportunidades
de investimento ao longo do tempo.

A terceira e quarta linhas da tabela 1 reportam a média e o desvio-padrio
amostral da taxa mensal anualizada de depreciag¢io real da moeda brasileira em relagao
as moedas dos Estados Unidos, do Reino Unido e do Japao. A moeda brasileira
depreciou-se consideravelmente em relagio a estas moedas estrangeiras ao longo do
periodo amostral. A taxa média de depreciacao do real frente ao délar foi de 2,305%,
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alcancando em torno de 8% frente a libra e ao iene. Além disso, as taxas de
deprecia¢io cambial sio bem mais voldteis que as taxas de juros domésticas, cujo
desvio-padrao anualizado alcanga 62,823% para a relagdo real — ddlar e mais de 70%
para as relagoes real — libra e real — iene. Estes resultados constituem uma clara
violagao da paridade do poder de compra. Como observado na introdugio do
trabalho, este fato ¢ uma primeira condi¢ao para a eficiéncia da moeda estrangeira
como hedge intertemporal.

A estacionariedade dos dados foi verificada por meio do teste de raiz unitdria
Augmented Dickey-Fuller. O teste rejeitou fortemente — ao nivel de significAncia de
1% — a presenca de raiz unitdria nas séries das taxas de juros real do Brasil, dos Estados
Unidos e do Jap3o. A dnica excego ¢ a taxa de juros real britAnica, cuja presenca de raiz
unitdria ndo pode ser rejeitada nem mesmo a um nivel de confianga de 10%. O teste
também nao rejeitou a presenga de raiz unitdria na série da taxa de cAmbio real entre o
Brasil e cada um dos trés outros paises. Entretanto, para efeito de estimagio do VAR,
dois argumentos permitem supor que todas as séries sdo estaciondrias: a reconhecida
baixa poténcia do teste de raiz unitdria usado no trabalho e a evidéncia empirica de
reversao a média no longo prazo das taxas de cimbio e de juros, a qual nio pode ser
observada no curto periodo amostral usado neste trabalho. No caso especifico da taxa
de juros do Reino Unido, a propriedade de reversaio 2 média ¢ consistente com o
regime de politica monetdria com base em metas de inflagao.

A quinta linha da tabela 1 reporta o desvio-padrio da taxa de cAmbio real.
Como esta varidvel é um indice, sua média nao possui interpretagao relevante. A taxa
de cAmbio Brasil — Reino Unido ¢ a mais voldtil, seguida bem de perto pela taxa de
cAmbio Brasil — Japao e ficando e excedendo o dobro da taxa de cAmbio Brasil —
Estados Unidos. A volatilidade da taxa de ciAmbio reflete a volatilidade de sua taxa
mensal de variagio e a persisténcia destas variagdes. Finalmente, as tltimas duas
linhas da tabela 1 reportam a média e o desvio-padrio amostrais da taxa mensal
anualizada de inflagio de cada pais. A média brasileira ¢ a mais elevada, igual a
7,30%, quase trés vezes superior a segunda maior média — a média americana em
torno de 2,5% — e muito superior & média japonesa de apenas 0,07%. Por outro lado,
o Japao possui a inflagio mais voldtil, com desvio padrio de 1,88%, levemente
superior a estatistica brasileira e duas vezes superior A estatistica americana.
Este resultado explica em parte a maior volatilidade da taxa de juros real brasileira.

TABELA 1
Sumario das estatisticas* — dados mensais jan. 1999-fev. 2008

Brasil Estados Unidos Japao Reino Unido
Elr] 10,332 0,623 0,581 3,038
olr] 6,174 3,576 3,366 4,343
ElAe] 0 2,304 8,268 8,694
o[Ae] 0 62,823 75,836 73,255
ole] 0 0,176 0,352 0,374
Elm) 7,295 2,644 0,07 1,523
olm] 1,684 0,944 1,883 1,228

Fontes: IBGE, BM&F, Bacen e Bloomberg.

*: Momentos das séries com valores anualizados e expressos em porcentagem.
r: log da taxa de juros real.

e;: log da taxa de cambio real (preco da moeda estrangeira em reais).

Ae: taxa de depreciacao real da moeda brasileira.

m;: taxa de inflacdo (precos ao consumidor) .
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3.3 ESTIMACAO DOS PROCESSOS VAR

As tabelas 2, 3 e 4 mostram os resultados da estimagio do processo VAR (27)-(28)
para os pares de paises Brasil — Estados Unidos, Brasil — Japao e Brasil — Reino
Unido, respectivamente. O Brasil é sempre o pais doméstico, com taxa de juros real
r, enquanto T,,, ¢ a taxa de juros real do pafs estrangeiro. A parte superior das tabelas
apresenta as estimativas dos coeficientes com as estatisticas t entre parénteses, bem
como o R? de cada equagio de regressio. A parte inferior das tabelas apresenta a
matriz de correlagoes e de desvios-padroes anualizados dos choques sobre as varidveis
Nno processo VAR.* Cabe observar, a principio, que os resultados relativos aos pares
Brasil — Japao e Brasil — Reino Unido sao muito semelhantes, embora sensivelmente
piores do que os resultados relativos ao par Brasil — Estados Unidos. Apenas dois
coeficientes estimados sdo estatisticamente significativos nos processos dos pares
Brasil — Japao e Brasil — Reino Unido. Segue adiante uma descri¢io dos principais
resultados da estimagao dos processos VAR, ressaltando suas implica¢bes para a
decisao de portfélio do investidor de longo prazo.

Um resultado comum aos processos VAR dos trés pares de paises é que a taxa de
juros real brasileira segue um processo autorregressivo estaciondrio razoavelmente
persistente. Esta varidvel é explicada significativamente apenas por sua prépria
defasagem: um corte de 1 ponto percentual (p.p.) na taxa corrente reduz em torno de
meio p. p. a expectativa da taxa no periodo seguinte. Os coeficientes estimados das
outras varidveis nao sio significativos ao nivel de 10%. Quase 40% da dindmica da
taxa de juros real brasileira é explicada em cada um dos trés processos VAR.
Estes resultados fazem sentido no contexto do regime de politica monetdria em vigor
no perfodo amostral, cuja principal caracteristica foi perseguir uma meta de inflagao
por meio de ajustes graduais da taxa de juros bdsica da economia (interest rate
smoothing), desvinculando-se portanto de uma 4ncora cambial ou de algum tipo de
acompanhamento direto da taxa de juros norte-americana. Logo, na perspectiva do
investidor doméstico brasileiro, o retorno dos depdsitos em reais segue um processo
com aversio a média, de forma que sua volatilidade anualizada aumenta com o
horizonte de investimento.

TABELA 2
Resultados da estimacdo do VAR —Brasil — Estados Unidos, dados mensais jan. 1999-fev. 2008
Varidvel Constante T, r e R2
dependente () () (1) (t) -
Coeficiente estimados
., 14,12 0,501* 0,164 -0,002 0,379
(0,903) (6,086) (1,249) (-0,618) -
[ 26,311** -0,048 0,266" -0,004** 0,159
(2,202) (-0,769) (2,643) (-2,187) -
e, 110,098 3,477* -0,847 0,976* 0,919
(0,523) (3,140) (-0,479) (28,35) -
Matriz de correlacdes cruzadas dos residuos
T, r e
r, 4,38% -0,065 -0,405
r* -0,065 3,35% -0,044
e -0,405 -0,044 58,91%

Fontes: IBGE, BM&F, Bacen e Bloomberg.

* % x%x significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: Séries usadas na estimacao com valores anualizados e expressos em porcentagem.
r., r* : log da taxa de juros real de curto prazo (Brasil, Estados Unidos).

e, : log da taxa de cambio real (preco do délar em real).

4 Os elementos da diagonal principal sdo os desvios-padrdes dos choques, enquanto os elementos fora da diagonal
principal sdo as correlacdes entre os choques.
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Por outro lado, as taxas de juros dos paises estrangeiros seguem processos bem
menos persistentes que a taxa de juros brasileira. No processo VAR do par Brasil —
Estados Unidos, a taxa de juros real norte-americana ¢ explicada por sua prépria
defasagem, com coeficiente positivo — igual a 0.266 — e estatisticamente significativo ao
nivel de 1%, e também pela taxa de cAmbio real, embora, neste caso o coeficiente
estimado seja pouco expressivo e significativo apenas ao nivel de 5%. A estatistica 2 em
torno de 16% mostra que as varidveis do processo VAR explicam relativamente pouco a
variagao da taxa de juros norte-americana. Resulta, entao, que esta varidvel também segue
um processo autorregressivo estaciondrio, embora com um grau de persisténcia
consideravelmente menor que o da taxa de juros brasileira. Isto, por sua vez, implica que
a propriedade de aversdo 4 média é mais acentuada no caso da taxa de juros brasileira.

No processo VAR do par Brasil — Japao, a taxa de juros real japonesa nio ¢
significativamente explicada pela defasagem de nenhuma das trés varidveis, o que
explica a estatistica R? muito baixa, de apenas 0,006. No processo VAR do par Brasil —
Reino Unido, a taxa de juros real britinica é negativamente afetada pela defasagem da
taxa de cAmbio real, embora este efeito seja significativo apenas ao nivel de 10%.
Os coeficientes das defasagens da taxa de juros brasileira e britinica sio negativos,
embora nao significativos ao nivel de 10%. A estatistica R? de apenas 0,006 reflete o
poder de explicagio irrisério das varidveis VAR.

Nos processos VAR dos trés pares de paises, a taxa de cAmbio real segue um
processo fortemente persistente. O coeficiente de sua prépria defasagem — em torno de
0,970 — ¢ bastante significativo. Cabe observar que as estimativas deste coeficiente sio
praticamente iguais nos trés processos. Mais de 90% da varia¢ao da taxa de cAmbio real
¢ explicada em cada um dos trés processos VAR. Em particular, a estatistica R? gira em
torno de 0,97, nos casos dos pares Brasil — Japao e Brasil — Reino Unido. No caso
especifico do processo VAR do par Brasil — Estados Unidos, a defasagem da taxa de
juros real brasileira também exerce um efeito positivo bastante expressivo — com
coeficiente igual a 3.477 — e estatisticamente significativo sobre a taxa de cAmbio real.
Por outro lado, a defasagem da taxa de juros americana afeta negativamente a taxa de
cAmbio real, embora este efeito ndo seja estatisticamente significativo ao nivel de 10%.
J4 nos processos VAR dos pares Brasil — Japao e Brasil — Reino Unido, os coeficientes
das defasagens de ambas as taxas de juros brasileira e estrangeira sao negativos, embora
nao significativos ao nivel de 10%.

TABELA 3
Resultados da estimacdo do VAR — Brasil — Japao, dados mensais jan. 1999-fev. 2008
Varidvel dependente Constante f r & R?
v v (t) u) -
Coeficiente estimados
M 3,953* 0,517* -0,221 -0,001 0,381
(3,094) (6,885) (-1,641) (-0,723) -
o -0,008 0,011 0,050 0,000 0,006
(-0,009) (0,198) (0,484) (-0,433) -
e, -15,527 -0,995 -3,145 0,966* 0,969
(-0,707) (-0,771) (-1,358) (50,993) -
Matriz de correlacdes cruzadas dos residuos
T, r e
r, 4,38% -0,137 -0,177
r* -0,137 3,38% -0,001
e -0,177 -0,001 75,16%

Fontes: IBGE, BM&F, Bacen e Bloomberg.

* % x%x significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: Séries usadas na estimacao com valores anualizados e expressos em porcentagem.
r., r* : log da taxa de juros real de curto prazo (Brasil, Japao).

e, : log da taxa de cambio real (preco do iene em real).
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Na perspectiva do investidor doméstico brasileiro, estes resultados implicam que
o retorno dos depdsitos em reais, dado por r,,, é o dnico que segue um processo
fortemente caracterizado pela propriedade de aversio & média. O retorno dos
depésitos em moeda estrangeira, dado por T, +Ae
como no caso das moedas japonesa e britinica, ou segue um processo bem menos

persistente que o da moeda brasileira, como no caso da moeda norte-americana.

t+1

segue um caminho aleatdrio,

t+1?

Por conseguinte, o retorno dos depdsitos em reais torna-se progressivamente mais
voldtil que o retorno dos depésitos em moeda estrangeira 2 medida que o horizonte
de investimento alonga-se. Para investidores brasileiros de longo prazo conservadores,
depésitos em moeda estrangeira sao, portanto, o ativo relativamente mais seguro.

A parte inferior das tabelas 2, 3 ¢ 4 mostra as correlagdes ¢ os desvios-padroes
anualizados dos choques sobre as varidveis no processo VAR para os trés pares de
paises. Em todos os casos, o choque na taxa de cAmbio real é bem mais voldtil que os
choques nas taxas de juros brasileira — doméstica — e estrangeira, enquanto o choque
na taxa de juros brasileira é levemente mais voldtil que o choque na taxa de juros
estrangeira. Cabe notar, que as volatilidades da taxas de cAmbio real dos pares Brasil —
Japao e Brasil — Reino Unido sao praticamente iguais, embora sensivelmente maiores
em relagao ao par Brasil — Estados Unidos. Outro resultado comum aos trés processos
¢ que a taxa de juros brasileira é negativamente correlacionada com a taxa de juros
estrangeira e com a taxa de cimbio real. No entanto, esta correlagio negativa é mais
forte com a taxa de cAmbio real no caso do par Brasil — Estados Unidos, enquanto o
inverso ocorre no caso do par Brasil — Reino Unido. Outra diferenca entre os
processos ¢ o sinal da correlagdo entre os choques na taxa de juros estrangeira e na
taxa de cAmbio real: positiva no caso do par Brasil — Reino Unido e praticamente
nula no caso dos pares Brasil — Estados Unidos e Brasil — Japao.

TABELA 4
Resultados da estimacdo do VAR — Brasil — Reino Unido, dados mensais jan. 1999-fev. 2008
Variavel dependente Constante " K & i
(1) (®) (®) (1) -
Coeficiente estimado
M 6,787 0,527* 0,045 0,000 0,364
(1,142) (6,902) (0,419) (-0,421) -
o 12,265** -0,003 -0,102 -0,002*** 0,006
(2,151) (-0,038) (-0,993) (-1,674) -
e, 146,896 -0,580 -2,091 0,976 0,974
(1,493) (-0,459) (-1,182) (55,884) -
Matriz de correlacdes cruzadas dos residuos
T, r e
I, 4,44% -0,372 -0,197
r* -0,373 4,26% 0,122
e -0,197 0,122 73,36%

Fontes: IBGE, BM&F, Bacen e Bloomberg.

*, %% x4k significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Obs.: Séries usadas na estimagao com valores anualizados e expressos em porcentagem.
r., r*. . log da taxa de juros real de curto prazo (Brasil, Reino Unido).

e, : log da taxa de cambio real (preco da libra em real).
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Os resultados da estimagao dos processos VAR para os trés pares de paises sao
consistentes com a hipdtese da paridade descoberta dos juros, apesar de nio ter sido
imposta nenhuma restri¢ao sobre os coeficientes do VAR para garantir sua validade.
Segundo esta hipétese, supondo constante a taxa esperada de juros real estrangeira,
um aumento na taxa esperada de juros real brasileira é acompanhado por um
aumento na taxa esperada de depreciagdo real da moeda brasileira. Os processos VAR
sustentam esta hipStese porque um aumento no valor corrente r, da taxa de juros real
brasileira tem um efeito positivo sobre a expectativa £/, / desta taxa para os periodos
futuros, ao passo que o choque na taxa de juros real brasileira 7, covaria negativamente
com o choque na taxa de cAmbio real e. Isto implica que, em média, o valor real dos
depédsitos em moeda estrangeira aumenta simultaneamente com a redugio da
expectativa do retorno futuro dos titulos brasileiros. Logo, os depésitos em moeda
estrangeira sao um instrumento eficiente de hedge intertemporal para investidores
brasileiros de longo prazo, uma vez que oferecem protegao contra uma deterioragio
das oportunidades domésticas de investimento. Este resultado é uma evidéncia
empirica consistente com o argumento de que o viés doméstico nos portfSlios
compostos por depdsitos em moeda — titulos de curto prazo — nao é uma estratégia
étima para investidores de longo prazo. A préxima se¢do demonstra formalmente este
resultado por meio da implementagio empirica do modelo de Merton-Samuelson
desenvolvida em Campbell, Chan e Viceira (2002).

3.4 ALOCACAO ESTRATEGICA DE PORTFOLIO

No modelo geral da secao 2.2, a equagao (14) estabelece uma regra étima para a
alocagao de portfélio como fungdo linear do vetor de varidveis de estado, cujos
coeficientes sao determinados pelos pardmetros do processo VAR do vetor de varidveis
de estado (3)-(4) e pelos parimetros comportamentais da fungdo Epstein-Zin (9)-(10).
Como discutido na segao 3.1, no caso particular deste trabalho, em que o portfélio é
composto por depdsitos em moeda doméstica e moeda estrangeira, os parimetros do
processo (3)-(4) sao obtidos indiretamente pela estimagao dos parimetros do processo
(27)-(28). Como este processo trata os paises de cada par simetricamente, os resultados
de sua estimagdo podem ser usados na derivagao do portfélio étimo quando qualquer
um destes é o pais doméstico.

A segdo anterior apresentou os resultados da estimagao do processo VAR (27)-
(28) para os pares de paises Brasil — Estados Unidos, Brasil — Japao e Brasil — Reino
Unido, os quais sao apresentados nas tabelas 2, 3 e 4, respectivamente. Esta se¢ao usa
os resultados relativos a cada par na derivagao e na interpretagio do portfélio 6timo,
composto por depdsitos em moeda doméstica e moeda estrangeira, mantidos por um
investidor brasileiro de longo prazo. Logo, para cada um dos trés pares de paises, a
moeda doméstica ¢ o real (moeda brasileira), enquanto a moeda estrangeira ¢ a moeda
do pais estrangeiro. As alocagbes Stimas de portfélio relativas aos pares Brasil —
Estados Unidos, Brasil — Japao e Brasil — Reino Unido sao apresentadas nas tabelas 5,
6 e 7, respectivamente, as quais, portanto, fazem uso dos resultados da estimag¢io dos
processos VAR nas tabelas 2, 3 e 4, respectivamente. Coerente com a terminologia
usual, esta se¢do usa com certa frequéncia a expressao demanda por moeda doméstica —
estrangeira — para referir-se 4 demanda por depdsitos em moeda doméstica —
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estrangeira —, as quais constituem posi¢des compradas em titulos de curto prazo
domésticos — estrangeiros.

As alocagdes 6timas sao calculadas para valores das varidveis de estado iguais as
suas médias incondicionais, os quais s2o apresentados na tabela 1. Consequentemente,
estas alocaces devem ser interpretadas como suas médias dentro do periodo analisado.
Os pardmetros comportamentais da fungio Epstein-Zin siao calibrados com os
seguintes valores sugeridos em Campbell, Chan e Viceira (2002): y=1, 6=0.92 e
p=0.92. Neste mesmo artigo, os autores mostram que mudangas nestes parimetros nao
alteram significativamente os resultados. Foram calculadas alocagoes para valores do
coeficiente de aversio relativa ao risco iguaisa 1, 5,30 e 2000.

O valor y=1 corresponde ao caso do investidor de longo prazo relativamente
tolerante a risco — ou relativamente menos conservador. Como observado no modelo
de aversio 2 média da subsegao 2.3, a regra (23) para o portfélio étimo estabelece
que, neste caso, a demanda pela moeda estrangeira motivada por bedge intertemporal
¢ nula, de forma que a demanda total do investidor de longo prazo por esta moeda
coincide com a demanda de um investidor de curto prazo (demanda miope).
Por outro lado, o valor y=2000 corresponde ao caso de um investidor de longo prazo
extremamente conservador. Neste caso, a demanda miope é nula e, portanto, a
demanda total coincide com a demanda por hedge intertemporal.

A tabela 1 apresenta as médias e os desvios-padrdes incondicionais das taxas de
juros dos paises e das taxas de depreciagio real da moeda doméstica em relagao as
moedas estrangeiras. No entanto, o investidor avalia suas oportunidades de
investimento com base nos momentos condicionais dos retornos dos depésitos em
moeda doméstica e moeda estrangeira, os quais sio determinados pelos processos
VAR apresentados nas tabelas 2, 3 e 4. Em particular, a tabela 5 apresenta os
momentos condicionais do retorno de curto prazo dos depdsitos em ambas as moedas
na perspectiva do investidor doméstico, os quais s30 os pardmetros relevantes para a
decisao de portfélio do investidor de curto prazo. Estes momentos sdo calculados a
partir dos processos VAR para valores correntes das varidveis de estado iguais as suas
médias incondicionais. Logo, a tabela 5 permite explicar as alocagdes 6timas de
portfdlio para investidores de longo prazo tolerantes ao risco (y=1) nas tabelas 6, 7 e
8, uma vez que neste caso as decisdes de portfélio do investidor doméstico de longo
prazo e de curto prazo sio coincidentes.

TABELA 5
Momentos condicionais de curto prazo do retorno mensal dos depésitos em moeda
doméstica e moeda estrangeira* — Brasil (pais doméstico) (real)

Estados Unidos (délar) Japao (iene) Reino Unido (libra)
Elr.. 10,025 10,005 10,016
E[r*, +Ae, ] 2,875 8,581 11,665
otlr, ] 4,382 4,376 4,442
o[r*, +Ae, ] 58,864 75,234 73,994
Corr[r,,.r* ., +Ae | -0,409 -0,183 0,216

*: Momentos das séries com valores anualizados e expressos em porcentagem.
r.... log do retorno real dos depésitos em moeda doméstica para investidor doméstico.

17

r* +Ae_ : log do retorno real dos depdsitos em moeda estrangeira p/investidor doméstico.

5 No caso do par Brasil — Reino Unido, o valor A=30 foi substituido por A=100, para melhor ilustrar como o portfélio
6timo varia com o grau de aversao ao risco.
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Quando a moeda estrangeira ¢ o délar, a primeira coluna da tabela 6 mostra que
o investidor brasileiro tolerante ao risco (y=1) alavanca uma posi¢io comprada de
1065,16% em reais por meio de uma posi¢ao vendida de -965,16% em ddlar. Este
resultado nao ¢é surpreendente quando se observa que a moeda doméstica
proporciona, em larga medida, maior retorno esperado e menor volatilidade que a
moeda norte-americana. Os depdsitos em reais oferecem um prémio de risco superior
a 7% ao ano (a.a.) em face da moeda norte-americana, ao passo que sua volatilidade
se situa em um patamar bem inferior ao da volatilidade dos depdsitos em délar.
E 6timo entdo para o investidor brasileiro desfazer-se de qualquer posigio comprada
em ddlar, nao obstante a correlagao negativa entre os retornos dos depdsitos nas duas
moedas. Além disso, o tamanho do prémio de risco negativo da moeda norte-
americana recompensa a forte alavancagem do investidor brasileiro na moeda
doméstica. Contudo, esta é uma estratégia de alto risco devido a volatilidade elevada
da taxa de cAmbio real e a correlagdo negativa entre os retornos dos depdsitos nas duas
moedas, razao pela qual é implementada apenas por investidores tolerantes ao risco.

TABELA 6
Alocacao estratégica 6tima — Brasil (pais doméstico) — Estados Unidos
(Em %)

Aversdo relativa ao risco (y)

1 5 30 2000

Real 1065,16 331,85 81,06 23,97
Délar -965,16 -231,85 18,94 76,03
100 100 100 100

Quando a moeda estrangeira ¢ o iene, a primeira coluna da tabela 7 mostra que ¢é
6timo para o investidor brasileiro, tolerante ao risco (y=1), ficar investido em torno
de 80% na moeda doméstica. Embora, os depésitos em reais proporcionem maior
retorno esperado e menor volatilidade que os depdsitos em ienes, a posi¢ao comprada
na moeda japonesa ¢ explicada pela covaridncia negativa entre os retornos dos
depédsitos nas duas moedas. A redugio de volatilidade do portfélio com a
diversificagio mais que compensa a volatilidade elevada dos depdsitos em ienes.
Ao contrdrio do caso em que a moeda estrangeira é o ddlar, o prémio de risco
oferecido pela moeda brasileira frente 4 moeda japonesa — em torno de 1,50% a.a —
nao ¢ suficiente para encorajar uma posigao alavancada em reais. Esta diferenga ocorre
porque a taxa de depreciagdo real da moeda brasileira frente ao délar é bem menor do
que frente ao iene.

TABELA 7
Alocacao estratégica 6tima — Brasil (pais doméstico) — Japao
(Em %)

Averso relativa ao risco (y)

1 5 30 2000

Real 79,42 109,29 86,66 70,67
lene 20,58 9,29 13,34 29,33
100 100 100 100

Quando a moeda estrangeira ¢ a libra, a primeira coluna da tabela 8 mostra que
apenas 15% dos depdsitos do investidor brasileiro tolerante ao risco (y=1) sio
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mantidos em reais. Ao contrdrio dos casos anteriores, nos quais a moeda estrangeira ¢é
o délar ou o iene, este investidor manifesta clara preferéncia por depdsitos em libras,
nao obstante a maior volatilidade dos depdsitos nesta moeda. Este fato é explicado
por duas razoes. Em primeiro lugar, como ocorre com o délar e o iene, os retornos
dos depésitos em reais e em libras sao negativamente correlacionados. Em segundo
lugar, diferente do que ocorre com o délar e o iene, os depdsitos em libras
proporcionam um retorno esperado superior ao dos depdsitos em reais, oferecendo
um prémio de risco positivo em torno de 1,50% a.a. Esta diferenga ocorre porque a
taxa de juros real esperada britinica situa-se em um patamar superior ao das taxas
norte-americana e japonesa, ao passo que as taxas de depreciagao esperada da moeda
brasileira frente a libra e ao iene sao muito préximas.

TABELA 8
Alocacao estratégica 6tima — Brasil (pais doméstico) — Reino Unido

(Em %)
Averséo relativa ao risco (y)
1 5 100 2000
Real 14,86 74,09 74,14 74,68
Libra 85,14 25,91 25,86 25,32
100 100 100 100

O modelo de aversao, 2 média da se¢ao 2, mostra que a demanda pela moeda
estrangeira motivada por bedge intertemporal ¢ nula quando y=1, de forma que neste
caso a demanda total coincide com a demanda miope. A medida que o grau de
aversao ao risco Y aumenta e o investidor torna-se mais conservador, a importincia
relativa da demanda miope ¢ continuamente reduzida frente 2 demanda por hedge
intertemporal. O tamanho — em valor absoluto — da demanda miope declina porque
investidores de curto prazo mais conservadores desfazem-se de suas posi¢oes —
compradas ou vendidas — na moeda estrangeira, migrando em diregao ao portfélio de
varidncia minima. Se a volatilidade da moeda estrangeira ¢ suficientemente elevada,
isto significa manter um portfélio inteiramente comprado na moeda doméstica. Por
outro lado, a demanda por hedge intertemporal aumenta em decorréncia de duas
propriedades comuns aos processos VAR que foram estimados na se¢ao anterior para
os trés pares de paises. Em primeiro lugar, a taxa de juros real brasileira segue um
processo autorregressivo estaciondrio razoavelmente persistente, enquanto as taxas de
juros dos demais paises e as taxas de depreciagdo real da moeda brasileira frente as
moedas estrangeiras seguem, em geral, um caminho aleatério. A Unica excegdo fica
por conta da taxa de juros norte-americana, a qual também segue um processo
autorregressivo, embora bem menos persistente que o da taxa brasileira. Logo, na
perspectiva do investidor brasileiro, o retorno dos depésitos em reais segue um
processo com aversao a média, ao passo que esta propriedade nao ¢ observada, pelo
menos de forma tio acentuada, no processo do retorno dos depdsitos em moeda
estrangeira, dado pela varidvel t,,, +4e_. Os depésitos em moeda doméstica sio,
portanto, mais voldteis que os depdsitos em moeda estrangeira no longo prazo, de
forma que estas dltimas s3o o ativo mais seguro para o investidor de longo prazo.

Em segundo lugar, uma posi¢ao comprada na moeda doméstica tem valor como
hedge intertemporal para um investidor que j4 carrega um portfélio comprado na
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moeda doméstica. Na raiz deste resultado estd o fato de que a taxa de juros real
brasileira 7, a0 mesmo tempo que segue um processo com aversio a média, também
covaria negativamente com a taxa de cimbio real ¢, Isto implica que, na média, uma
redugio do retorno esperado dos depésitos domésticos, dado por E/fr, J, ¢
contemporaneamente acompanhado por um aumento do retorno dos depdsitos
estrangeiros, dado por 1., +4e,_,. Logo, uma posi¢io comprada em moeda estrangeira
protege o investidor brasileiro de longo prazo contra uma deterioragio das
oportunidades futuras de investimento doméstico, reduzindo a volatilidade de sua
riqueza futura. Esta propriedade dos dados é consistente com a hipétese de paridade
descoberta dos juros no contexto de um regime de metas de inflagio em que a
autoridade monetdria suaviza movimentos na taxa de juros. Mais especificamente, um
corte na taxa de juros doméstica corrente 7, ao sinalizar o inicio de um afrouxamento
gradativo da politica monetdria, empurra para baixo a expectativa da taxa de juros
futura E/fr,,J. Isto, por sua vez, incentiva uma saida de moeda estrangeira da
economia brasileira, o que produz uma depreciacio da moeda brasileira e o
consequente aumento do valor real das posi¢bes compradas em moeda estrangeira.

A tabela 6 mostra a evolugao do portfélio 6timo quando a moeda estrangeira é o
délar. Este caso ilustra particularmente bem a fun¢ao da moeda estrangeira como
hedge intertemporal. A demanda total pela moeda norte-americana aumenta
acentuadamente com o grau de aversdo ao risco y. Quando y=1, a demanda miope
por depdsitos em délar assume a forma de uma posi¢ao vendida neste ativo, enquanto
a demanda por hedge intertemporal é nula. A medida que o investidor torna-se mais
conservador, a demanda miope converge assintoticamente para seu limite minimo, de
forma que o aumento da demanda total pela moeda americana somente é possivel
com um forte aumento da demanda por hedge intertemporal. Neste sentido, embora
investidores tolerantes ao risco mantenham uma posi¢io vendida em délar bastante
expressiva, em torno de -956% quando y=I, o tamanho desta posi¢io cai
drasticamente para -231% quando y=5. Investidores progressivamente mais
conservadores acabam por inverter suas posigdes e terminam por carregar uma
posi¢ao comprada em délar que se aproxima de 20% quando y=30 e salta para 76%
quando y=2000. Logo, ¢ timo para investidores extremamente avessos a0 risco, para
os quais a demanda por délar ¢ inteiramente motivada por bedge intertemporal, alocar
trés quartos de seus depdsitos de curto prazo na moeda norte-americana.

A tabela 7 mostra a evolugao do portfélio 6timo quando a moeda estrangeira ¢é
o iene. A propor¢ao investida na moeda japonesa nao evolui monotonicamente com o
grau de aversio ao risco y. A medida que este parimetro cresce de 1 para 5, a redugio
da demanda miope supera, em valor absoluto, o aumento da demanda por hedge
intertemporal, de forma que a demanda total declina de uma posigao comprada de
20,58% para uma posi¢ao vendida de 9,29%. No entanto, o iene vai ganhando valor
como hedge intertemporal 2 medida que os investidores tornam-se mais
conservadores. Logo, a partir de certo valor para y, o aumento da demanda por hedge
intertemporal passa a superar, em valor absoluto, a reducao do tamanho da demanda
miope, de forma que a demanda total alcan¢a uma posi¢io comprada de 13,34%
quando y=30. A demanda pela moeda japonesa continua entao a seguir uma
trajetéria ascendente, de forma que um investidor brasileiro muito avesso ao risco
mantém em torno de 30% de seus depdsitos nesta moeda.
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A tabela 8 mostra a evolugao do portfélio 6timo quando a moeda estrangeira é a
libra. A medida que o grau de aversio ao risco y aumenta, o componente miope da
demanda total diminui, uma vez que investidores de curto prazo mais conservadores
migram em dire¢do aos depdsitos em moeda doméstica, os quais s3o0 o ativo menos
arriscado no curto prazo. No caso limite com y=2000, no qual o investidor ¢é
infinitamente avesso ao risco, a demanda miope é praticamente nula. No entanto,
mesmo neste caso, a demanda total pela libra é positiva. Isto ocorre porque a
demanda por hedge intertemporal é sempre positiva quando y>I. A propor¢io da
riqueza alocada na moeda britAnica estrangeira cai de 85% para 26% quando y
aumenta de 1 para 5. No entanto, a partir deste nivel, a alocagao 6tima nas duas
moedas fica praticamente inalterada 4 medida que o investidor torna-se
progressivamente mais conservador.

4 CONCLUSOES

Este trabalho argumenta que depdsitos em moeda estrangeira podem ser atraentes
para o investidor brasileiro nao apenas por motivos especulativos, mas também como
alocagdo estratégica de longo prazo. Os depésitos em ddlares, ienes e libras
mostraram-se menos arriscados no longo prazo que os depdsitos em reais e,
igualmente importante, revelaram-se instrumentos eficazes de hedge intertemporal
contra uma deterioragio das oportunidades domésticas de investimento. Usando
dados do periodo entre janeiro de 1999 e fevereiro de 2008, verificou-se que a
demanda por Jedge intertemporal pela moeda estrangeira pode ser
surpreendentemente elevada. Considerando, por exemplo, um portfélio composto
apenas por depdsitos em real e délar, um investidor brasileiro altamente conservador
aloca em torno de trés quartos de seus recursos na moeda norte-americana.
As conclusoes desta aplicagao da teoria da demanda por hedge intertemporal de
Merton-Samuelson no estudo da alocagio 4tima de um portfélio de moedas
contrariam a recomendag¢io usual de que uma exposi¢ao ao risco cambial deve ser
evitada por investidores conservadores.

As propriedades dos dados que respondem por estes resultados s3o consistentes,
dentro do periodo amostral analisado, com a hipé6tese da paridade descoberta dos
juros no contexto de um regime de metas de inflagdo. Na perspectiva do investidor
brasileiro, a dindmica do retorno dos depdsitos em reais apresenta forte aversio a
média, refletindo o fato de que movimentos correntes na taxa de juros doméstica
anunciam o inicio de uma trajetdria futura de ajuste da politica monetdria. Por outro
lado, o retorno dos depdsitos em moeda estrangeira segue um caminho aleatério e,
além disso, apresenta covaridncia contemporinea negativa com o retorno dos
depdsitos em reais. Esta dltima propriedade se verifica porque um corte na taxa de
juros doméstica, ao deslocar para baixo a expectativa do mercado quanto a taxa
de juros futura, acarreta uma saida de moeda estrangeira da economia brasileira e a
consequente depreciagio real de sua moeda.

O trabalho possui vdrias limitagdes importantes, de forma que suas conclusdes
devem ser acolhidas como resultados de uma pesquisa inicial exploratéria. Uma primeira
limitagao ¢ a possibilidade de aplicagdo em uma tnica moeda estrangeira, ou seja, o
investidor pode alocar sua riqueza apenas em ativos de curto prazo domésticos e de um
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tnico pais estrangeiro. Esta restricio foi imposta apenas para facilitar a derivagdo e a
interpretagao dos resultados. Uma extensao natural deste trabalho ¢, portanto, analisar os
efeitos da diversificago do portfélio em uma cole¢ao de moedas estrangeiras.

Uma segunda limitagio diz respeito ao tamanho curto do periodo amostral,
decorrente das quebras estruturais da economia brasileira. Isto for¢ou uma redugio da
frequéncia dos dados a fim de garantir um nimero suficiente de observagoes.
Ao invés de dados trimestrais, mais compativeis com os prazos de realocacio de
carteira observados para investidores de longo prazo, o trabalho usa dados mensais das
varidveis de estado na sua parte empirica. Mesmo assim, uma vez que as séries
comegam em janeiro de 1999, somente foi possivel contar com 98 observagoes para
cada varidvel. Além disso, o sistema VAR ¢ estimado sem corre¢des para amostras
pequenas. Nio sio levadas em conta perspectivas macroecondmicas para a dinimica
futura da economia que no estejam embutidas na base de dados.

Uma terceira limitagao ¢ o pressuposto de que a taxa de cAmbio real segue um
processo estaciondrio. Ignora-se, desta forma, a possivel existéncia de choques
permanentes na taxa de cAmbio real, tais como os choques de produtividade que
alteram o prego de equilibrio de longo prazo entre bens durdveis e bens nao durdveis.
Esta restri¢ao pode tornar o modelo mal especificado. Neste sentido, cabe lembrar
que os resultados dos testes Augmented Dickey-Fuller mostraram indicios da
existéncia de raiz unitdria nas séries das taxas de cAmbio real.

Uma quarta limita¢io diz respeito as hipdteses bastante restritivas do modelo
tedrico. Em particular, supde-se auséncia de renda do trabalho e de restricoes de
alavancagem dos mercados financeiros, os quais podem afetar consideravelmente os
resultados. A existéncia de renda do trabalho influencia a alocagio de portfélio na
medida em que o capital humano do investidor, definido como o valor presente de
seu fluxo de saldrios futuros, pode ser interpretado como a dotagio implicita de um
ativo livre de risco ndo transaciondvel por razdes associadas ao problema de perigo
moral. Neste caso, ¢ étimo para o investidor aumentar a propor¢ao de sua riqueza
financeira investida nos ativos mais arriscados com o objetivo de alcancar a
composi¢ao étima de sua riqueza total, a qual ¢ dada pela soma da riqueza financeira
com o capital humano. Por sua vez, a existéncia de restri¢oes de alavancagem impede
a venda um ativo para financiar posigdes descobertas no outro ativo, tal como
acontece nos casos das alocacdes observadas na tabela 6 para y =1 e y =5, quando o
investidor brasileiro vende posi¢es em ddlar para financiar depdsitos em real acima
de sua riqueza. Nao menos importante, outra restricao do modelo é que, na auséncia
de estudos relevantes para a economia brasileira, os parimetros comportamentais —
grau aversao ao risco e elasticidade intertemporal de substitui¢ao — sao calibrados com
valores sugeridos em estudos empiricos para outros paises.
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APENDICE

O vetor de varidveis de estado (24) satisfaz as identidades

z,,=Hw, +Ew (A1)
Hw, =¥z, (A2)
em que o vetor w, é definido como na expressao (29), ou seja,
L
w, =1 (A3)
c

enquanto as matrizes H, & e ¥ sio definidas como

00 0 1 00 000 0
B U N e I R N (U
00 -1 |0 o1 |00 1 -1
00 0 0 0 1 000 0

Substituindo a equagio (A2) no lado direito da equagio (Al) e reescrevendo a
expressao resultante:

(I - lP)Zwl = EWHI

Como a expressao acima vale para todos os periodos:

(I - lIf)zt =Ew

t

—
(=)

, . . — . . 1 — -1
Pré-multiplicando ambos os lados da expressao acima pela matriz (u :)

B2 1-P), =w, (A4)

J_ .

[1]

Conforme definido na expressao (A3), o vetor w,segue o processo (27)-(28), ou seja,

W =Ag+A W+,

ut+1 ‘ wt ~ N[O’Zu]

Pré-multiplicando ambos os lados do processo acima por e somando H w, a ambos
os lados da expressao resultante:

Hw, +Z2w,,, =ZA, +(H+ZA, )w, +Zu,,
Substituindo a equagao (A4) no lado direito da equagio acima:

ZA, +(H+EZA, \E'E) 2 (1- W), +Ep,,

Hw, +Z2w,

Substituindo a equagdo (A1) no lado esquerdo da expressao acima:

2, =EA, +(H+EA, JE'8) 2 (1- W)z, +Ep,,, (A5)
O modelo supde que o vetor z, segue o processo (3)-(4), dado por

2,=D,+Dz, +V (A6)

t+1

Via |z # N[0, 2, ]
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Comparando as equagdes (A5) e (A6):

Vi =EHy, (A7)
D, =EA,
@, =(H+EA )22 24 (1-y)

Segue do resultado (A7) que a matriz de covariincia dos choques v,,, é dada por

z:v = Vart [VHI ] = "E'Zu‘EL
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