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Eduardo Velho

No cenério de dificuldades do ajuste fiscal e com risco do descumprimento da meta de inflagio em 2024, a volatili-
dade cambial tem sido mais elevada e persistente. E o que é essa volatilidade? E a quantificagio de como o preco de
um determinado ativo aumenta ou recua, refletindo uma medida de risco relevante por exemplo, para a precificagao
de ativos financeiros, para os custos de protecio (hedge) cambial, para a dinimica do fluxo cambial, tanto os indi-
cadores do segmento comercial, como exportagio e importagio, mas também do fluxo financeiro de investimentos
para o mercado financeiro doméstico, captagdes, financiamentos, remessas de lucros e servigos de juros etc.

Desde o trabalho inicial de Markowitz (1952), a volatilidade ¢ uma varidvel persistente na moderna Teoria de Fi-
nangcas e dos processos de tomada de decisao de gestao de investimentos. Entretanto, ainda nao ha um consenso nos
estudos técnicos académicos e financeiros sobre o modelo mais adequado para aferir a volatilidade.

Nos primérdios das financas, foi dominante na aplicagio para os mercados, o pressuposto de considerar a volatili-
dade dos retornos dos ativos financeiros (como do délar por exemplo), como um fator constante no tempo. Entre-
tanto, deve-se ressaltar que Fama (1965) ja tinha alertado que a volatilidade dos ativos nio era constante ao longo
do tempo, e como foi enfatizado por Merton (1980), havia a necessidade de desenvolver modelos mais precisos para
estimar as variincias considerando os erros das previsoes passadas.

Para previsio da volatilidade futura do ddlar, de forma inicial terfamos 0 modelo GARCH (General Autoregressive Con-
ditional Heteroskedasticity), introduzido por Bollersev (1986) como a generalizagao do modelo ARCH de Engle (1982).

A familia de modelos GARCH ¢ numerosa, devido as diversas variagdes do modelo tradicional (GARCH) que
visam adaptar o modelo tedrico a realidade dos dados. Nesse sentido, uma caracteristica marcante dos retornos dos
ativos sdo os saltos repentinos, nem sempre resultantes de quebras estruturais, em fun¢io da mudanca abruptas nas
expectativas ou de alguma nova informacio.

Marcucci (2005) afirma que um bom modelo de previsio da volatilidade deveria incorporar adequadamente esses
saltos para uma maior precisiao na previsao da volatilidade. Em seu estudo, ele propoe um modelo de GARCH
com mudanca de regime markoviano (Markov Regime-Switching GARCH, em inglés, MRS-GARCH) a fim de
incorporar a possibilidade de a volatilidade seguir dois regimes GARCH diferentes dependendo da intensidade da
volatilidade em determinado momento.
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Segundo Marcucci (2005), a diferenca entre 0o modelo
MRS-GARCH e os modelos GARCH tradicionais ¢ a
maneira como ¢ vista a evolugao da volatilidade ao longo
do tempo. Enquanto os modelos GARCH modelam a vo-
latilidade através de uma média mével auto regressiva (um
processo ARMA), o modelo MRS-GARCH incorpora na
estrutura natural da volatilidade a possibilidade dela migrar
de um estado de baixa para alta volatilidade, e vice e versa.

Outro ponto a ser destacado ¢ o fato dos modelos GARCH
tradicionais modelarem a volatilidade como uma fungao
deterministica dos quadrados dos retornos e da volatili-
dade dos periodos anteriores. Esses modelos apresentam
um cardter deterministico, mais visivel na previsao da

GRAFICO 1

VOLATILIDADE CAMBIAL
(MEDIA MOVEL %JADRIMESTML)

volatilidade para periodos superiores a um, isso porque
avolatilidade nesses modelos apresenta parimetros fixos
¢ invariantes no tempo.

Ou seja, os modelos da familia GARCH, por exemplo,
normalmente utilizados para as estimativas de volatili-
dade para prazos mais longos, mantém inalterados os
pesos relativos atribuidos as observagoes antigas e re-
centes, independente do horizonte de previsao da vola-
tilidade. O modelo MRS-GARCH permite que a vola-
tilidade migre entre os regimes, tornando menos rigida
a previsao da volatilidade futura.

Essa volatilidade estimada pelos modelos deve captar o
impacto tanto do cendrio internacional, como doméstico.
Entre meados da décadade 1990 ¢ o inicio dos anos 2000,
diversos paises abandonaram seus regimes de cAmbio fixo
e administrado para adocio do cAmbio flutuante, em res-
posta a necessidade de ajuste das contas externas dos seus
balangos de pagamentos e das crises da divida externa.

De forma paralela, muitos paises adotaram uma estratégia
explicita de recomposicio de reservas internacionais, com
o objetivo de evitar crises de confianga e saida abrupta de
capitais externos ¢ elevacio dos custos de financiamento
externo, que em principio, beneficiariam a redu¢ao da
volatilidade cambial com maior previsibilidade das pro-
jecoes do dolar e dos resultados das empresas.

Entretanto, mesmo com a adogao do regime de cAmbio flu-
tuante ¢ do patamar persistente ¢ elevado de reservas inter-
nacionais, face os compromissos das importagoes ¢ divida,
a volatilidade cambial se acentuou em vérios periodos da
economia brasileira, como por exemplo, a partir do final
do primeiro semestre de 2002, quando a volatilidade média
movel quadrimestral passou de de 1,1% em maio para uma
faixa de 5% a 8% entre junho e setembro daquele ano!!

GRAFICO?2

VOLATILIDADE CAMBIAL DIARIA
(MEDIA MOVEL DE 15 DIAS)
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Fonte: Bacen e Bloomberg. Elaboragio do autor.

Ne 159 - Abril, Maio e Junho de 2024

21



e

Cambio

N

GRAFICO 3

EXPORTAQOES BRASILEIRAS: INDICE DE RENTABILIDADE X VOLUME FINANCEIRO
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GRAFICO 4

QUANTUM DAS EXPORTACOES DESACELEROU ENTRE 2015 E 2016
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Uma desvalorizagio da moeda nacional ante o délar, ten-
de a estimular as exportagoes ¢ o grau de competitivida-
de e reduzir a taxa das importagoes, contribuindo para
elevar o crescimento econémico pela demanda externa.
Entretanto, um movimento de volatilidade cambial para
cima, acelerando a valoriza¢ao do délar ante o real teria
um impacto financeiro negativo de redugio da rentabi-
lidade das empresas com passivo em ddlar. Por isso, o
efeito total da desvalorizagio depende da volatilidade do
dolar e do resultado liquido entre ativo ¢ passivo.

A desvalorizagao do real no Brasil foi elevada entre 2015
¢ 2016, mas a resposta do setor externo e do crescimento

econdmico foi frustrante, pois o impacto preponderan-
te foi negativo na divida financeira ¢ na rentabilidade
das empresas, superando o efeito positivo sobre as ex-
portacdes liquidas. Além disso, constatou-se desacelera-
¢ao do guantum exportado brasileiro em 2016, com a
elevagao da volatilidade cambial do periodo.

Os resultados de Bittencourt, M.V.L. ¢ Correa, N.
(2019) apontaram que o parimetro associado a volatili-
dade cambial impactou positivamente a composigao de
produtos bésicos na pauta de exportacio brasileira. No
tocante aos manufaturados, os resultados obtidos indi-
caram que as flutuacoes cambiais possuem um efeito ad-
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GRAFICO 5

VOLATILIDADE CAMBIAL X CURVA EXTERNA DE JUROS (TREASURY)
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verso sobre a composi¢ao dessa categoria de produto na
pauta de exportacao brasileira.

Para minimizar riscos e custos e melhorar a rentabilida-
de empresarial, torna-se cada vez mais relevante o plane-
jamento de estratégias de hedge cambial de seus balangos
¢ a previsao da volatilidade do délar, para se proteger de
eventuais rupturas no mercado cambial e de ajustes do
cendrio de seus pregos e custos. Em 2008, por exemplo,
um importante grupo brasileiro nao fez a devida prote-
¢ao cambial, o que refletiu no fechamento de suas opera-
coes, apos a deflagracao da crise do subprime nos EUA.
Por outro lado, em 2014, os grupos empresariais com
peso preponderante de suas receitas e custos dolarizados
que souberam antecipar o cendrio de maior instabilida-
de da inflagao e do délar, passaram sem muitos proble-
mas financeiros pela recessao brasileira de 2015-2016.

No 4pice da crise da pandemia de 2020, constatou-se
volatilidade elevada do délar no Brasil combinada com a
persisténcia de juros elevados nas principais economias
desenvolvidas. As mudancas para cima dos patamares da
inflagao e das taxas de juros repercutiram em fluxos de
capitais mais volateis para economias emergentes, COmo
o Brasil, o que reforcaram o contexto da volatilidade
cambial, mas também teve a deterioragio na margem
das contas publicas.

A volatilidade do ddlar ante o real permaneceu bastante
clevada até meados de 2020 ¢ recuou em seguida, mas
ndo retornou aos niveis pré-pandemia. O préprio Ban-
co Central brasileiro atestou que a média diaria da vola-

tilidade entre outubro e dezembro de 2019 foi 10,33%
a.a., enquanto nos mesmos meses de 2020 foi 19,42%
a.a., quase o seu dobro. O diferencial de juros, em algu-
mas especificagdes, ¢ estatisticamente significativo, mas
explica uma parte relativamente pequena do aumento
na volatilidade.

De fato, nio foi a deterioragao da curva de juros exter-
na (politicas monetdrias mais restritivas de juros para
enfrentar choques de alta da inflagio mundial) a tnica
razao para a valoriza¢ao do délar, mas também a pers-
pectiva de descumprimento das metas de inflacio ¢ a
perda de confianga com o arcabougo fiscal e da resposta
de contingenciamento de gastos, paralelamente ao espa-
co limitado de arrecadagao adicional.

Avalio que, desde meados do segundo trimestre deste
ano, hd uma mudanca estrutural no patamar da taxa de
cAmbio na economia brasileira para o intervalo de R$
5,30-R$ 5,50/US8$, que considero dificil de ser removi-
da no curtissimo prazo, com a perspectiva de elevagao
do déficit fiscal primério e sobretudo da divida puablica
¢ na margem, espago menor de queda dos juros com a
elevagio da taxa de inflagio para um nivel que estimo de
persisténcia, na faixa de 4,33% 4 4,67%.

Desde o inicio deste ano, o Bacen vem enfrentando cri-
ticas externas de determinados segmentos politicos para
reduzir a taxa bdsica de juros Selic, mas, o Comité de
Politica Monetdria (Copom) manteve o comprometi-
mento com o objetivo da meta, com a decisio de manu-
tengao da meta Selic em 10,5% a.a. em julho e agosto.
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GRAFICO6

VOLATILIDADE CAMBIAL ANUALIZADA X INDICADORES DE DIVIDA BRASIL
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Até essa ocasido, as incertezas dos agentes do mercado
financeiro em torno de decisoes da taxa bésica de juros
desvinculadas com o objetivo da inflagao, fizeram rapi-
damente acelerar o patamar do ddlar e sua volatilidade,
mesmo com o Bacen mantendo uma posi¢ao cambial
liquida positiva robusta contra os choques externos.

Entretanto, a moderagao das criticas ao Bacen ¢ a repu-
tagio mantida pelo Bacen com a manutengio dos juros
em 10,5% a.a., mostraram-se incapazes de reduzir de
forma mais consistente o délar ante o real e a volatilida-
de cambial para niveis mais préximos do ano passado.

H34 frustragio de ingressos externos no fluxo cambial
desde o segundo trimestre deste ano, quando se previa
um crescimento da abertura de capitais de diversas em-
presas ¢ aceleracao das captagdes externas pelas empresas
brasileiras pelo mercado de capitais. No primeiro semes-
tre de 2024, sairam da Bolsa brasileira (B3) um pouco
mais de R$ 40 bilhoes (!!), refletindo os fundamentos
menos favoraveis da economia. Com isso, a persisténcia
de um ciclo de aumento da volatilidade cambial nio é
uma surpresa, ¢ tende a limitar as taxas de investimentos
e do crescimento econdmico, além de elevar a demanda
por hedge cambial por parte das empresas.

O interessante ¢ que nao hd uma recessao técnica espe-
rada no Brasil nos préximos meses, muito longe disso e
os sinais sio de um mercado de trabalho relativamente
apertado no curto prazo. A despeito disso, a elevacio
sistemdtica da divida bruta federal, préxima de superar

80% do PIB entre 2014 ¢ 2025, ¢ uma evidéncia que as
taxas atuais de crescimento econdmico e do PIB Poten-
cial sdo insuficientes para interromper esse ciclo de alta
da divida publica. Por tabela, considerando a correlacao
extremamente positiva da divisa com o cAmbio, o cend-
rio de délar ainda rigido ¢ com maior volatilidade no
Brasil parece bem fundamentado no curto prazo.

A possibilidade de antecipar receitas de recebiveis do
petréleo podem dar um alento positivo ao resultado fis-
cal apenas de curto prazo, pois sua sustentabilidade de-
manda ajustes estruturais, como uma nova Reforma da
Previdéncia. O crescimento da despesa obrigatéria do
or¢amento federal pressiona a divida publica e a eleva-
¢ao dos prémios na colocagio dos papéis. Sao fatos que
evitam uma reversao relevante da volatilidade cambial.

Com as medidas de politica econdmica consideradas por
enquanto insuficientes para estabilizar a divida publicac o
déficit publico, que seguem em alta, o panorama de maior
volatilidade ganha peso preponderante na elaboragao dos
cendrios e das perspectivas dos resultados das empresas.

O movimento de flexibilizagao das taxas de juros nas eco-
nomias desenvolvidas, com a redugao jd iniciada das taxas
referenciais de juros do Banco Central Europeu (BCE) do
Banco da Inglaterra (BoE) e em breve, nos Estados Uni-
dos pelo Federal Reserve dos EUA, serd uma caracteristica
marcante nesse segundo semestre, que pode dar um alento
a valorizagao das moedas emergentes, mas nao necessaria-
mente, reduzir a volatilidade do délar doméstico.
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Nao podemos relativizar as perspectivas de déficit fis-
cal e de uma inflacio mais préxima de 5% no Brasil e
seus efeitos nas curvas futuras de juros e na volatilidade
cambial. Um ajuste da politica cambial conduzida pelo
Banco Central nio seria necessario, na medida que nao
ha uma crise no nosso balango de pagamentos e uma de-
manda de compra de ddlar que configure desconfianga
e saida de fluxos dos fundos domésticos, portanto, uma
venda sistemdtica de ddlares, via leiloes de linha e/ou a
utilizagao dos instrumentos de swap cambial nao devem
reduzir necessariamente a volatilidade do délar.

Com uma politica fiscal ainda pendente de ajustes, uma
intervencao sistemdtica de venda no mercado cambial
pelo Bacen deve gerar maior volatilidade e expectativa de
perda de controle de instrumentos da politica econdmica.
Isso foi notdrio no passado pds—Plano Real, ¢ no final,
tivemos perda inutil das reservas e nio foi eliminada a
y . \ \ "
pressao para cima do nivel do délar e de sua volatilidade.

Seria relevante que o Bacen utilizasse o instrumento de
venda de linhas de délar quando efetivamente tivesse
ocorrendo uma saida significativa de recursos para fora
do pafs, da mesma forma que nao se deve utilizar uma co-
locagao maior de swaps cambiais para segurar o cAmbio e
ainflacio artificialmente, pois o ajuste na frente serd pior,
como evidenciado pelo biénio 2014-2015. De fato, o Ba-
cen nao tem objetivo de defender um determinado nivel
do cAmbio no regime flutuante adotado em 1999.

A credibilidade do Bacen na gestao da politica monetdria
¢ importante, mas nao pode garantir a redugio da volatili-
dade cambial, mas, deve-se reconhecer que na sua auséncia,
terfamos um patamar do cimbio mais elevado e também de
suavolatilidade. O que tem prevalecido na formagao das ex-
pectativas ¢ a incerteza com a politica fiscal ¢ nisso o Bacen
ndo pode ajudar, apena combater os seus efeitos na inflagio.

%ando a volatilidade cambial aumenta, a expectativa de
desvalorizacao deve elevar-se, o que prejudica os ingressos
de recursos externos, pressionando a desvalorizagao do real,
o que corrobora a tese que a taxa de cAmbio ¢ mais influen-
ciada pelos fluxos de capitais do que os fluxos de comércio.

Um dos modelos com maior capacidade preditiva que
tenho utilizado, ja apontava um viés de alta do nivel
do délar desde o inicio deste ano, e foi coerente com a
previsao de inﬁagéo, sempre superior a4% e sistematica-
mente superior a mediana das expectativas do mercado
desde o final do ano passado. Para citar um exemplo, o
piso informal estimado do délar, no melhor cendrio des-
se modelo era de R$ 4,85 publicado na carta de marco
na primeira semana de abril, sendo que nos meses mais

recentes, na faixa de R$ 5,32-5,38/USS.

Uma estimativa mais acurada da volatilidade cambial pode
ser muito util também para uma estratégia de investimen-
tos baseada em uma carteira de dividendos em ddlar, cujos
indicadores como endividamento da empresa, a sustenta-
bilidade do pagamento dos proventos ¢ uma andlise dos
riscos setoriais ndo eliminam o impacto da volatilidade da
moeda sobre o valor dos dividendos convertidos em reais.

Com todo esse contexto, uma gestao eficiente e lucrati-
va das empresas residentes no Brasil, incluindo as mais
dependentes do faturamento liquido do exterior e do
sistema financeiro, no tocante a gestao de investimentos
de compra e venda da moeda estrangeira.

Como essa operagio ocorre em termos nominais todo dia
util (intraday), as variagoes das expectativas do mercado
demandam previsoes da trajetéria da volatilidade cambial.
O uso de uma metodologia desenvolvida para esse objetivo
jé ¢ uma realidade que reduz a incerteza enfrentada pelos
gestores financeiros, sejam do segmento financeiro e nio fi-
nanceiro. A otimizacao desse modelo passa por apresentar
os resultados em relatérios com multiplas periodicidades,
de modo a fazer uma estimativa acurada da volatilidade
cambial, como por exemplo, para as mesas de cAmbio do
mercado financeiro ¢ do setor exportador e importador.
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