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RESUMO

PEREIRA, Mauricio da CostaOs riscos do carry trade sob uma abordagem néo-
paramétrica 2011. Dissertacdo (Mestrado) — Insper InstitutoEhsino e Pesquisa, Sao
Paulo, 2011.

A violacéo da Paridade Descoberta da Taxa de &uadsicratividade das estratégiascdey
trade estdo intimamente relacionadas e representam as)artbmalias mais estudadas em
Financas Internacionais. Nesta dissertacdo, estevgdlem dos estudos que tentam explicar o
excesso de retorno associando-o a uma compensalpdaigcos incorridos (N0 N0SSo caso, 0
risco de assimetria e curtose). Através da andeseescolha 6tima da carteira de um
investidor representativo, investigamos o impadaisco dos momentos de ordem superior
da distribuicdo de retornos, para tanto utilizamosg modelagem ndo-paramétrica aplicada
sobre uma estrutura baseada em funcdo de utilidéetficamos que tais momentos tem
impacto efetivo na composicéo otima da carteiralén disso, que ha assimetria positiva do

retorno do cambio condicional ao diferencial dextd® juros.

Palavras-chavesarry trade assimetria; risco; analise ndo-paramétrica



ABSTRACT

PEREIRA, Mauricio da Costa Pereirdhe risk of Carry Trades based on a
nonparametric approach 2011. 97 f.. Dissertation (Mastership) — Inspestitnto de Ensino
e Pesquisa, Sdo Paulo, 2011.

The failure of the Uncovered Interest Rate PaittiP) and the profitability of the currency
carry trade strategy are closely related, and leeh lbne of the most studied puzzles in
International Finance. In this work, we further di®p one of the studies that explains the
excess return achieved with carry trades as a reration for thee specific risks incurred (in
our case, skewness and kurtosis risks). Analyzimg optimal portfolio choice of a
representative investor, we investigate the impétte risks of the higher-order moments of
the distribution of returns, for this purpose wedis nonparametric utility-based approach.
We found that such moments have effective impacthenportfolio optimal choice and,

moreover, that there is a positive skewness camdition interest rate differential.

Keywords : carry trade; skewness; risk; nonparamatralysis
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INTRODUCAO

O mercado internacional de cAmbio negocia por elisacde US$ 4 trilhdésmontante
que excede facilmente a necessidade real da ecangggue em pouco mais de duas
semanas seria negociado neste mercado um volunwe gwique o PIB anual de todo o
mundd. Este volume de negociacdo tem apresentado cresitimconsistente e
significativamente superior tanto ao PIB dos pa&eslvidos quanto ao fluxo de comércio
internacional, indicando que parte representatas @peracdes de cambio estaria ligada a
especulacdo com moedas.

Uma das estratégias de investimento comumente usadspeculagdo cambial, e que
€ um dos pontos de estudo desta dissertacdacaéytradede moedas. Nesta estratégia, o
investidor se financia em uma moeda de taxa de joaxa (moeda de “financiamento”) com
0 objetivo de aplicar em uma moeda de taxa de jovais alta (moeda de “investimento”) .

A hipotese da paridade descoberta da taxa de (jUtBs em inglésuncovered interest
rate parity) afirma que a diferenca das taxas de juros entas dhoedas € igual a variagdo
esperada da taxa de cambio entre as mesmas, posgmnhos com o diferencial de taxa de
juros seriam compensados pela depreciacdo da nepgaatanto, ndo haveria oportunidades
de lucros. Em outras palavras, sendo o mercademfce 0s investidores neutros ao risco,
taxas de cambio a termfmfward rate$ seriam previsdes nado viesadas das taxas de cambio
vista @pot ratey. Assim, em teoria, a UIP implica quecarry trade ndo poderia gerar
excesso de retorno, ja que as taxas de cambio geriaro para compensar o diferencial de
taxa de juros.

Grande parte da literatura empirica sobre mercadcachbio ndo gera resultados que
suportem a UIP. Na verdade, a maioria dos estwgjeda consistentemente a validade desta
teoria, pois, ao contrario do que seria previsia pgesma, em média, moedas com taxas de
juros altas tendem a se apreciar em relacdo asamgedh taxas de juros mais baixas.

Esta violacdo da UIP, também conhecida cofeoward premium puzZleé o que
torna as estratégias darry tradelucrativas.

! “Triennial Central Bank Survey - Report on globatefgn exchange market activity® uma pesquisada
conduzida a cada 3 anos pelo BE&aiik for International Settlemehtse, em sua mais recente verséao (2010),
estimou este volume diario para o mercado inteomatide cambio.

2 “IMF World Economic Outlook’divulgado pelo FMI (abril de 2011) estima o PIB ndial de 2010 em
aproximadamente US$ 62,9 trilhdes, e US$ 68, 70eshpara 2011.
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Muitos estudos tentam explicar tal anomalia e cessc de retorno dcarry trade,
associando esta lucratividade a uma compensac&o rigeb incorrido. Esta explicacgéo,
porém, nao justificaria, por exemplo, o elevadddedle Sharpe da estratégia, ja que esta é
uma medida de desempenho ajustada ao risco.

Outra explicagédo, também relacionada a riscos, fiosanomentos de ordem superior
da distribuicdo dos retornos: os riscos de assinetrexcesso de curtose. Esta nova
percepcéao, sugerida no trabalho de BrunnermeiagelNaPedersen (2009) € um dos pontos
estudados nesta dissertacao.

Neste trabalho, analisamos a assimetria e a cuittodestribuicdo dos retornos da taxa
de cambio entre pares de algumas das moedas naaiasuem estratégias darry trade
Libra esterlina (GBP), Franco suico (CHF), leneadés (JPY), Dolar australiano (AUD),
Dodlar canadense (CAD) e Real brasileiro (BRL). Setodlas estas moedas avaliadas contra o
Dolar Americano (USD).

Para evitar o problema de utilizar um modelo esttati especifico e para capturar o
impacto dessas medidas, utilizamos uma modelagermparameétrica baseada no trabalho de
Brandt (1999).

Fazemos uso também de uma abordagem relacionaddidade de um agente
representativo para refletir na sua composicéo atite carteira os riscos implicitos (os
momentos de ordem superior) na distribuicdo dasnes da taxa de cambio.

Utilizando dados semanais e mensais do periode @atreiro de 2000 até Dezembro
de 2007, pudemos evidenciar assimetria positivadisttibuicdo dos retornos do cambio
condicional ao diferencial de taxa juros e verificgs que a escolha da carteira 6tima do
investidor representativo € impactada ndo someglterptorno esperado, mas também pelos
outros momentos da distribuicéo.

Além desta introducéo, o presente trabalho contéms Bsecdes. Na proxima secéao,
explicamos brevemente alguns estudos que trataim ¢tEs riscos de assimetria quanto da
abordagem néo-paramétrica que utilizamos; na se@yéazemos uma revisao teorica dos
conceitos elementares de financas internacionas. Sd¢cao seguinte, explicamos o modelo
proposto e suas modificacdes. Finalmente, apresestaos dados utilizados na parte

empirica, os resultados obtidos e a concluséo.



14

REVISAO DA LITERATURA

O ponto de partida desta dissertacao € o traba®rannermeier, Nagel e Pedersen
(2009) que relaciona o risco @eash no mercado de cadmbio com as estratégiasadey
trade Segundo esses autoresrdsh, assim como dorward premium puzzleé mais um
“puzzlé do mercado de cambio e € descrito como a ocdaéte movimentos abruptos
inesperados sem divulgacdo de nova informacaoiosakta (informacdes que impactem nos
fundamentos). Eles propdem que estes movimentestiaps podem ser devidos a reversao
das estratégias dearry trade quando os especuladores sofrem restricdes decfamanto
(problemas de liquidez).

Esta proposta seria consistente com as descoblerestudo, entre elas: (i) diferencial
positivo de taxa de juros esta associado a ass&npetsitiva (skewnesgositivo) dos retornos
da taxa de cambio; (ii) o diferencial de taxa deguesta associado a posi¢cdes especulativas
na moeda de investimento; (iii) posicdes espeamaataumentam o risco deash (iv) perdas
financeiras na estratégia darry tradediminuem as posi¢cdes especulativas e a probatdida
de crash (v) um aumento do risco global ou da averséoism rcoincide com reducgdes de
carry tradeespeculativos.

Grande parte da literatura em macroeconomia e dasasobre dorward premium
puzzle foca implicitamente no retorno médio doarry trades Brunnermeier, Nagel e
Pedersen (2009) estdo entre 0s primeiros a exaenmairicamente a assimetria dos retornos
da taxa de cambio condicionada ao diferencial e ¢k juros, isto é, ao risco deashdas
estratégias dearry trade

Chen, Hong e Stein (2001) utilizam uma abordagemel®ante para o mercado de
acOes que, de forma analoga ao mercado de carabibem apresenta historico de retornos
com assimetria negativa. Em seu trabalho, os aiesteidam o risco dgashe o relacionam
com algumas métricas de risco: volume de negociasimetria na distribuicdo de retornos
passados e assimetria da volatilidade implicitapd®es de acodes.

O presente trabalho aplica o estudo de Brunnermdagel e Pedersen a 6 moedas
(entre elas o Real brasileiro) cotadas em relagd®@ar americano, tentando confirmar
algumas das descobertas dos autores (por exemsplmedria positiva do retorno do cambio

® Importante salientar que Brunnermeier et al. (2008lizam o padr&o inverso de taxa de cambio celacio
aos demais trabalhos na literatura de finangcastaDEsma, 0S autores encontram assimetria negativa

condicional ao diferencial de taxa de juros.



15

condicional ao diferencial de juros e riscoalash, mas utilizando a metodologia proposta
por Brandt (1999).

Brandt (1999) desenvolve uma abordagem nao-paramébara estudar como a
escolha Consumo x Investimento depende de vari@usistentam prever oportunidades de
investimentos variantes no tempo. O método adota estrutura de utilidade esperada e
consiste em resolver as equacdes de Euler queterdram a escolha 6tima da carteira para
um investidor representativo. A maior vantagem alestordagem seria evitar a dependéncia
de modelos estatisticos especificos para modgaavisibilidade dos retornos.

Dewachter e Lyrio (2005) utilizam a mesma abordageoposta por Brandt para
avaliar o valor econémico das regras de negocit&doca Technical Tradinyy Os autores
propdem que outra vantagem desta metodologia @lguacorpora todos os momentos dos
retornos no problema da maximizacao da utilidagerasla do investidor. A analise empirica
mostra que o contetdo informacional dos sinais assatis regras de negociacao técnica
dependem ndo apenas da média dos retornos, masntasiabvariancia dos mesmos.

A utilizacdo desta abordagem nos permite calcuarfatma nao-paramétrica os
momentos de ordem superior condional ao diferewlgabxa de juros e, também, verificar o

impacto destes momentos na escolha 6tima da eatdi@iagente representativo.
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EMBASAMENTO TEORICO

Paridade Coberta da Taxa de Juros (CIP)

Existem dois tipos principais de operacdes no ndercke cdmbio: operagdes a vista
(spot rate} e operacdes a termdéofward rateg. O primeiro tipo se refere as operacdes
cotadas para entrega imediata da moeda para o adongina pratica, a entrega geralmente
acontece em dois dias uteis) e a segunda modalsadefere as transacées em que se
estabelece hoje a taxa de cambio a ser usada maegae de moeda numa data futura. Este
tipo de transagdo permite, por exemplo, que se Udirevalor em moeda doméstica de um
fluxo futuro de recebiveis em moeda estrangeira.

A relacdo entre as taxas de cambio a vista emaotgrode ser derivada com um
exemplo ilustrativo. Considere um investidor qudegaplicar R$1,00 em um titulo brasileiro
pré-fixado com vencimento em um periadd. O retorno sobre seu investimento ao fim do

periodo sera de:
(1+1i) 1)

ondei; é taxa de juros doméstico valida epara o prazo+1.

Este mesmo investidor, caso opte por um investioneas EUA, precisara converter
R$1,00 em Ddlares americanos (US$) pela cotac@améio corrente e, em seguida, aplicar
este montante em ddlares sob a taxa de jurosudo #inericano. Para se livrar do risco de
flutuacdo cambial, ele pode realizar uma operagamercado futuro na qual vende os dolares

resultantes no seu investimento. Assim, seu retomao no fim do periodo sera de:

5 (L+IDF, 0

ondei* é taxa de juros em moeda estrangeira (US$)a taxa de cambio R$/US$ (montante
em moeda doméstica por moeda estrangeir&), &€ a taxa de cambio a termimr(vard)
contratada erhe valida ent+1.

Desconsiderando eventos de inadimplemento e densaiss, ambas opcdes de
investimento deveriam gerar o mesmo retorno, casudrdrio, haveria oportunidades de
arbitragem a serem exploradas. Isto é, haveriademanda maior pelo ativo de retorno mais
alto e uma oferta maior do ativo de retorno maigdydorcando uma alteracao dos precos de

ambos até que seus retornos fossem iguais e odnerolasse ao equilibrio.
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Desta forma, podemos derivar a equacdo da Parfdaderta de Taxas de Juros (ou
CIP, do inglégCovered Interest rate Parityigualando os retornos (1) e (2):

A +i) = (L+iDF, (3)

Rearrumando os termos, obtemos:

F_ (+i)
S (1+if) (4)
Na literatura, a equacdo da CIP €& mais comumeptesentada em termos de

logaritmos:
fe—Se=i— i (5)

ondef; = In(Fy), s=In(S),e foi usada a aproximacful+i;) = it.

A Paridade Coberta da Taxa de Juros €, portanta,aondicéo de equilibrio de néo-
arbitragem entre mercados com taxas de juros wobsticom natureza de riscos equivalentes.
Obviamente, estamos considerando o mercado efciet sentido de os agentes
aproveitarem oportunidades de arbitragem, alémexsisténcia de custos de transacao ou

controle de capital.

Paridade Descoberta da Taxa de Juros (UIP)

De forma semelhante ao exemplo da secdo antem@gimemos um outro par de
moedas em que né&o exista mercado futuro de cawmbi@lternativamente, que o investidor
tenha uma previsdo para a taxa de cambio no pesemilonte $.1) € opte por néo fixar esta
cotacdo no futuro. Neste caso, devemos substiwirequacdo (2) o valor dE; pela
expectativa da taxa de cami&i.1, e o equilibrio de mercado pode ser obtido iguidam

retorno esperado das duas opg¢Oes de investimento:

(1 +i0) = (1 +i)SE ©)

Observe que na equacdo acima, todas as vari@wisoshecidas no instarttecom
excecdo da taxa de cambio no futBfe;, por isso, aplicar recursos no titulo estrangeéee
ser encarado como um investimento de risco. Eaptw para que tal equagao represente um
equilibrio de mercado, deve-se assumir que os tideess sd0 neutros ao risco, ou seja, eles
se interessam apenas pelo retorno esperado.

Assim, sob a hipotése de neutralidade ao riscerados eficientes, a equacéo (6)

implica que os ganhos com investimentos em moedas taxa de juros mais altas serao



18

compensados pela desvalorizagdo cambial. Tal braik derivado da equalizagdo da oferta
e demanda, de forma anéloga a condi¢do de eqaitbrCIP.
Rearrumando a equacao (6) e aplicando logaritmusnms a forma mais usual da

Paridade Descoberta da Taxa de Juros (ou UIP):
Ei(Aer1) =i — it (7)

ondeE;(Ae;y1) = In (%1)

Combinando a CIP e UIP, obtemos a seguinte exmressa
St =F (8)

Esta equacédo indica que, sob a hipotese de ridattala risco, a taxa de cambio a

termo forward) é uma previsao ndo viesada do taxa de cambitand futuro.

Testes da CIP e UIP

Como a Paridade Coberta da Taxa de Juros (CIP)aécoemdicdo de equilibrio de
ndo-arbitragem, sua validade é mais facil de stada e verificada. A maioria dos estudos
empiricos, dentre os quais podemos relacionar Etenkevich (1975) e Clinton (1988), nédo
encontram oportunidades de arbitragens lucrativasrgstentes no longo prazo que sirvam
para rejeitar esta hipotese.

Desvios da CIP podem ser explicados por diversiosefst como custos de transacao
envolvidos nas operacbes de arbitragem, existéeiaontroles sobre a mobilidade de
capital, risco de inadimplemento e risco politico.

Por outro lado, violagdes da Paridade Descoberthasta de Juros (UIP) tem sido
frequentemente registradas na literatura empirigara tal se cunhou o termdofward
premium puzzle

De acordo com a CIP, taxa de juros doméstica sup&rtaxa de juros estrangeira
implica que a taxa de cambio a ternfmrard) € maior que a taxa de cambio a vis{aof), e
a essa diferenca chamamosfdevard premium Ou seja, segundo a equacéo (3)i; sei;
entdoF;> S, e chamamos de prémio a expred$ae S )/ S.

Nesta situacédo de diferencial de taxas de jurog, 9&° fosse valida, seria esperado
que o cambio doméstico se depreciasse e a taxandkic a termo forward) fosse uma
previsdo do cambio a vistapo) no futuro.

Na verdade, moedas negociadas ¢orward premiunmmuitas vezes nao depreciam de

acordo com o diferencial de taxa de juros, ao éoiotra previsdo da taxa de cambio futura e
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viesada e estas moedas tendem em média a se afEstdaanomalia ja foi documentada em
inUmeros trabalhos empiricos na literatura de fipapcomo em Hodrick (1987), Froot e
Thaler (1990) e Lewis (1995), e deveria refletifabha de uma das hipotéses conjuntas da

UIP: neutralidade ao risco ou eficiéncia de mercado

Prémio de Risco

Grande parte das explicacdes na falha da UIP focparémio de risco, ou seja, a
lucrativade docarry trade seria atribuido ao risco incorrido. Alguns estydastre eles o
préprio trabalho de Brunnermeier, Nagel e Pedef2@0d9), mostram, entretanto, que mesmo
ajustando ao risco, tais estratégias teriam o metomuito alto (indice de Sharpe
significativamente acima do investimento no mercdelacdes, por exemplo). Isto sugere que
0s investidores tém uma aversao ao risco muitodgranu os modelos n&do capturam
corretamente os riscos envolvidos.

indice de Sharpe (em ingl&harpe Ratipé uma métrica de desempenho ajustada ao
risco e basicamente mostra o excesso de retorimovestimento por unidade de risco. E uma
medida simples e amplamente usada, mas consid&e@oapenas como o desvio padréo dos
retornos observados. Obviamente esta simplicidadeetlida ignora outras formas de risco,
como 0s momentos superiores da distribuicdo (ass@meecurtose).

Como foi citado na nossa revisao da literaturanBeumeier et al. (2009) estao entre
0S primeiros a analisar empiricamente o risco assiane, neste trabalho, seguiremos esta
linha de estudo, investigando o seu impacto nateay@ da carteira 6tima de um agente

representativo.
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MODELO

Como ja foi descrito, moedas negociadas ¢mmward premiumtendem a se apreciar
contrariando a hip6tese da UIP. Esta anomalia éoeda por investidores quando montam
suas operag0Oes darry trade

Nesta dissertacdo, vamos estudar uma estratégiesimbecarry tradee, através de
uma analise ndo-paramétrica, verificar o impactaigtel de aversao ao risco do investidor na
construcdo de sua carteira Otima seguindo tal tégtea A abordagem nao-paramétrica
deveria ser capaz de capturar oS momentos de csdpearior da distribuicdo (assimetria e
curtose), tornando possivel analisar o efeito dagteos na compensacao do retorno esperado

do investidor.

Estratégia deCarry Trade

Desconsiderando os custos de transacao, o resuleadma operacdo aarry trade

utilizandoW,; unidades monetarias é:

Weer = W (L + D% - (1 + i) (9)

A forma mais basica de se montar garry trade assumindo que nao ha riqgueza
inicial conforme a equacao acin@amuito simples: se a taxa de juros doméstica taxando
gue a taxa de juros estrangeira, o investidorrsmnéiia sob taxa de juros local e aplica em
moeda estrangeira, caso contrario, o financiamérf@to sob taxa de juros estrangeira e o
investimento em moeda domeéstica. Ou seja, 0 mani&hinvestido normalizado para 1

unidade de moeda doméstica é:

+1 sei, <ijf
-1 sei, =>1ig

Obviamente o resultado de tal estratégia estadigadariacdo da taxa de cambio, ja
gue no instante inicial a Unica fonte de incerte@@&quacao (9) € a taxa de cambio no periodo
seguinteS.;. E é facil notar também que a escolha do investddaseia exclusivamente no
diferencial de taxas de juros (doméstico e estiiem)gao instante inicial.

Desta forma, parece natural considerar este difeede taxas de juros como sinal
usado pelo investidor para previsdo de oportunglade investimento. Além disso,

Brunnermeier, Nagel e Pedersen (2009) identificara gs atividades especulativas com
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moedas se intensificam com a ampliacdo deste ddeie Assim, com base neste sinal
poderemos replicar a abordagem proposta por B(aAég).

Nesta abordagem, é utilizada uma modelagem naoaptiaa para o calculo dos
momentos de uma distribuicdo condicionais ao sieservado. Em nosso caso, estamos
interessados em calcular o valor esperado do etdentaxa de cambio condicional ao
diferencial de taxa de juros.

Em seguida, utilizando este sinal e uma estrutdexj@ada de utilidade esperada,
mostraremos como o investidor irA compor sua cartgiima baseada em sua funcdo de

utilidade.

Sinal: Diferencial da Taxa de Juros

Vamos definir a variavet; como o sinal usado pelo investidor para a previdéo
oportunidades de investimento:

Escolha Otima da Carteira

Um agente representativo (investidor) com prefeadnid(W) se defronta com duas
opcOes de investimento:
i.  Aplicar sua riqguezaV na taxa de juros em moeda local obtendo um reen(@+i):
Wi = Wi (1+i) (investimento sem risco)
ii.  ou investir numa estratégia darry trade convertendo a rique2& pela cotacdo do
cambio ), aplicando este valor em taxa de juros na mostitargeira com retorno

de (1+i*), e convertendo de volta para moeda Isobla nova taxa de cambi®.():
Wipq = ?(1 +i:)Sts1 (investimento com risco)
t
A cada instantd, o investidor deve decidir que fracadode sua riqueza deve ser

alocada na estratégia de carry trade. O restanievestido em taxa de juros local

(investimento sem risco). Desta forma:

Wi =W [(1 —a)(1+ip) + aslt(l + i;)5t+1] (12)

No instante da montagem da carteira, o investildsconhece a taxa de cambio em
t+1, assim, terd sua decisdo baseada na expectativalalizacdo da mesma. Podemos,

entdo, reescrever (12) assim:

Wi =W [(1— ) +ip) + a(1 +i)(1+ Aepyy)] (13)
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Na proxima sub-secdo, definiremos um operador pa@iamétrico de esperanca
condicional que nos permitird fazer a substituig@@xpectativa de retorno da taxa de cambio
em (13):

Aerq = E[Asiq]ze = (i — i7)] (14)

Voltando a escolha da carteira do investidor, dgetivo € determinar urm; de modo
a maximizar sua utilidade esperada, definida peigdo de utilidade CRRA (averséo relativa

ao risco constante):

wiy
" sey>0ey+#1
uw) = (15)
In (W) sey=1

ondey representa o nivel de aversao ao risco do agente.

Observe que se o investidor fosse neutro ao BéE®e basearia apenas no retorno
esperado da sua estratégia de carry trade, assimontanteax seria mais infinito ou menos
infinito a depender de suas expectativas sobrdagsizacdo ou desvalorizacdo do cambio. A
funcado de utilidade é que permite o investidorbrali sua carteira de forma mais “prudente”
condicionado a sua percepcéo de risco.

Segundo o modelo, as oportunidades de investimgat@m no tempo e sédo
correlacionadas com a variavel de previgdd investidor, entdo, maximiza sua utilidade

esperada condicional ao sinal observado no teampo
Astimo(2¢) = argmaxq, (E[U(Wei1)|2:]) (16)

Desta forma, a carteira 6tima do investidor pagtedgterminada como a frac@gimo

da riqgueza que soluciona a seguinte equacédo de Eule

0U(We41) _
|1z, | = 0 (17)
onde a derivada é avaliada egimo(z:).
Na sub-secéo anterior, definimos esta variavedrdeisao (sinalz como a diferenca

entre as taxas de juros domeéstica e estrangeira.

Equivalente de Certeza

Podemos definir um determinado nivel de retomg, (condicional ao sinat, que
daria ao investidor o mesmo nivel de utilidade ggeela esperada investindona carteira
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de investimento com risco conforme a solucdo Otatmaequacdo de Euler. Em outras
palavras, buscamos a solugéo da seguinte expressao:
U(Wee) = E[UWeyqlz: = 2)] (18)

ondeWee = Wi (1+rgg).
Conforme demonstracdo do Apéndice, podemos reescaesquacao (13) da seguinte

forma:

Wipr = We(1+ i+ abeyyq) (19)

ondeAe,,; € 0 excesso de retorno esperado acima do difateteitaxas de juros, isto €,
Eet_'_l = Aet+1 + l* — 1.
Fazendo a expanséo de Taylor 8erdem ao redor do ponto riqueza inicvl, obtemos:

_ , ~ N 1U'W ~ 2 _
Toe(ze =2) =i+ E(aétimert+1|Zt =z)+ > U,tE ((aétimert+1) |z = Z) (20)

Como a funcao de utilidadg(W) é do tipo CRRA, podemos fazer a substituicdo das

derivadas da funcao utilidade e obtemos:

rec(Zt =z)=i+ E(“étimoEeHllzt = Z_) + %VE ((aétimoEeHl)Zth = Z_) (21)

Dewachter e Lyrio (2005) mencionam que, por coigsin, este equivalente de certeza
€ viesado para baixo, determinando, portanto, wamdira inferior para o valor financeiro da

regra de previsdo considerada.

Abordagem N&o-Paramétrica

Apresentaremos a abordagem proposta por Brand®)1@9estimacao da condicao de
o0timo em (17). De fato, a adaptacdo sugerida powaDkter e Lyrio (2005) para esta
abordagem € que se aproxima mais dos objetivos ttabialho.

A composicdo oOtima da carteiiaimo(z: = z) pode ser estimada usando o método dos

momentos generalizados (GMM) com uma matriz de p@tddQ adequada:

Astimo (Zt =27)= arg minat(gQg,) (22)
0UWeq1) _
g = Eemp [% |z = Z] (23)

onde Emp representa o operador de esperanca condiciongbarameétrica definida numa
amostra de T observacgfes. Tal operador é defimnmc
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o ZJT'=1 K(uj)Xj41

Eemp[Xt+1|Zt =7Z] = ST k() (24)
=

ondeK(u) € uma funcdo Kernel em, u; = (z-z)/h, e h € o pardmetro de suaviza¢do (em
inglés, “bandwidth”, ou “smoothing parameter”). &sparametro determina quanto das
observacdes podem estar afastadag @eainda contribuir para a estimacdo da esperanca
condicional Eemp.

Brandt (1999) sugere a utilizacdo de uma funcaméleNormal (Gaussiana), que
utiliza todas as observacdes, mas atribui pesosresanos estados mais préoximos do sinal de

referéncia f):

K(u (5) (25)

1
) - \/ﬁe
Deve-se observar que por se tratar de uma abordage-paramétrica, a escolha
Otima do investidor sera impactada por todos os embos da distribuicdo e ndo apenas pelo
retorno esperado. Poderemos, entdo, observar afesedlele para situacdes em que a
variancia, a assimetria ou o excesso de curtosensejaiores e isto seja refletido em sua

funcéo de utilidade.

Momentos Condicionais

Com base neste arcabougo nao-paramétrico, pode@lsalac os momentos da
distribuicdo de retornos de taxa de cambio da amestudada, condicional ao diferencial de
taxa de juros.

O retorno da taxa cambidid.;1) € a variavel de interes3g.1 na equacéo (24) e seu
valor esperado, para cada siaadscolhido, é calculado como a média ponderadadiss tos
retornos de cambio da amostra. Esta ponderacaaé&égundo a equacao (25) e se baseia na
“distancia” entre o diferencial de juros do siga¢ o diferencial de jurosg) observado na
amostra.

As variaveis estatisticas sédo definidas da segtontea:

* 1° momento:

Retorno Esperado CambidEs[Ae; 1|z = Z] (26)

e 2°momento:
Variancia= E.[(Aey,1 — E[Aeeyq1])? |2, = Z]

= Et[(Aet+1)2|Zt =Z] - Etz[(Aet+1) |z, = Z] (27)
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* 3° momento:
Assimetria= E;[(Ae; 1 — E[Aer1])3 |2: = 7]
= E[(Aers1)’|ze = 2] — 3E¢[Aeryq|2, = Z1E[(Aers1) |z = 2] —
2E¢[Aepyq |2 = 7] (28)
* 4° momento:
Curtose= E;[(Aerq — E[Aee1)* |2 = Z]
= E;[(Beer1)*|z = 2] — 4E,[Depyq12, = Z1E[(Dery1)?|ze = 2] +
6EZ[Aesy1)z, = Z]E[(Aers1)? |2 = Z] — 3E¢ [Aepyq |2e = Z] (29)

Observe que para os momentos de ordem superi@nuedadaptar a equacao (24) da

seguinte maneira:

Z']Ij:1 K(“j)(Aejﬂ)n
z:37:1 K(uj)

Eempl(Bers1)" |z, = 2] = (30)

onden é a ordem do momento de interesse.

Vale ressaltar que na parte empirica deste trapals momentos de ordem 3 e 4

foram padronizadosn;, = % ondepy € o k-ésimo momento centrabeé o désvio-padrao.

Podemos testar (28) para verificar uma das desesbde Brunnermeier, Nagel e
Pedersen (2009), que afirma que o diferencial iposile taxa de juros estd associado a
assimetria positiva dos retornos da taxa de canilgiotaremos verificar também se a curtose
gera algum tipo de impacto relevante na percepedwsco do investidor.

Logicamente, podemos testar a validade da UIRatiio a equacao (26).
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RESULTADOS EMPIRICOS

Dados

Foram utilizadas séries semanais e mensais de thxguros dos seguintes paises,
cujas moedas sdo reconhecidas como intensamehmd#s nas estratégiasrry trade
Estados Unidos (USD), Reino Unido (GBP), Suica (fHRapéo (JPY), Australia (AUD),
Canada (CAD) e Brasil (BRL). A partir de agorajizéiremos os simbolos entre parénteses
para identificar cada moeda nos gréficos e talokdawssos resultados empiricos.

Com excecéo do Brasil, para o qual utilizamos awngiros vencimentos do Futuros
de DI negociados na BM&F as demais taxas foram obtidas através da Bloamber
representam as taxas LIBO&a Associacdo Britanica de Bancos (BBA).

A moeda USD (Délar Americano) sera consideradaoada estrangeira e todas as
outras seis moedas serdo as moedas doméstican@atagem da estratégia darry trade
As taxas de cambio sdo cotadas em referéncia aar @alericano, assim os valores séo
expressos em montante de moeda domestica por &dkarcano.

Foram utilizados dados do periodo entre Janeir@0f® até Dezembro de 2007. O
objetivo era fazer uso dos dados mais recentesewiias o periodo da crise de 2008, no qual
a assimetria e o risco deasheram evidentes.

Para a analise semanal um total de 418 observégdgsarte da amostra e, para a

analise mensal, ha 97 observacoes.

*http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/a-bmfbovespa/dmad/series-mercados_futuro-de-di.pdf

® A definicdo da taxa LIBOR esta disponivel no wabsio BBA, http://www.bba.org.uk Acrescentamos no

Apéndice a descricdo obtida no sistema Bloomberg.
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Sumario de Estatisticas

A primeira parte de nossa analise estatistica éetagao a série histérica de retornos
das taxas de cambios. As principais métricas afifmstas na tabela 1 e também na parte
inferior dos histogramas mostrados na figura 1.

As medidas ndo condicionais mostram o0 que ja esta documentado nos estudos
sobrecarry trade moedas de financiamento (CHF e JPY, por exengggsentam assimetria
(skewnegsnegativa, enquanto as moedas de investimento (AAAD e BRL) tém assimetria
positiva. Além disso, as moedas de investimento réarno meédio negativo, o que € um
indicativo que a hipotése da UIP é violada. Nasidasdde curtose foram subtraidos o valor 3
para termos uma comparacdo com a normal e todemedas tem distribuicdo de retornos
leptocurticas (“caudas pesadas”). O Real apreseunttbse acentuadamente superior as
demais, como ja seria esperado dado que estaiéaandneda de mercado emergente presente

no estudo.

Tabela 1- Estatisticas nao condicionais dos resosemanais da taxa de cambio

Moeda Média DeS\Qo Assimetria Curtose*
Padrao
GBP -0.04% 1.08% 0.17 0.52
CHF -0.08% 1.33% -0.06 0.01
JPY 0.01% 1.19% -0.35 0.47
AUD -0.07% 1.49% 0.38 0.53
CAD -0.09% 1.00% 0.13 0.11
BRL -0.01% 2.28% 0.89 10.69

Nota: *curtose apresentada € igual a curtose calculdutsasda do valor 3.
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Figura 1 - Histograma dos retornos semanais dad@xa@ambio

A tabela seguinte mostra o teste classico da UdBe{3e observar que para todas as
moedas estudadas esta hipotése é rejeitada ermenésperado, 0% muito baixo, ou seja,
a estratégia dearry trade €, em meédia, lucrativa, mas € arriscada ja queplcagdo do

retorno das taxas de cambio néo esta no difereseixa de juros.

Tabela 2 - Teste da UIP (Dados semanais)

Asiiq1 = B1+ B2(i — i7) + &4
Moeda B> D.P. R?
GBP -1.8402 2.6518 0.0017
CHF -3.6499 1.7031 0.0045
JPY -2.3373 2.5575 0.0045
AUD -4.9477 2.5760 0.0089
CAD -1.7376 1.2568 0.0011
BRL -0.3255 2.6518 0.0002

Nota: D.P. é o desvio padrao da estatistica apresentada
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Modelo Nao-paramétrico

A analise nao-paramétrica permite obter relacOass rlexiveis entre as variaveis
estudadas. A figura 2 mostra a relacéo entre oetlifgal de taxa de juros e o retorno esperado
da taxa de cambio para cada umas das moedas estu@sddados apresentados nos graficos
foram anualizados multiplicando os valores semgnai$H2.

A reta em negrito mostra a regressao linear usadatpstar a UIP, conforme a tabela
2. A linha tracejada mostra o valor do retorno dmbio esperado em funcédo do sinal
observado estimado de forma ndo-paramétrica, aoefa equacdo (26). A reta ascendente
mostra o resultado esperado caso a hipotése diaBarmescoberta das Taxas de Juros fosse
valida. Visualmente, ambas as técnicas utilizagesaMmeétricas e nao-parameétricas) nao
suportam a UIP e fmorward premium puzzlé detectado.

Entretanto, para algumas moedas a andlise ndo-@aieanindica que a violacdo da
UIP aparece somente a partir de um determinadd déveiferencial de taxa de juros. Por
exemplo, a Libra esterlina (GBP) tem a curva do elmehao-paramétrico acompanhando a
reta da UIP até que o diferencial de juros ultrapagproximadamente 1,5% ao ano. Ou se€ja,
segundo o modelo, a estratégiaadery trade entre GBP e USD néo seria lucrativa para
diferenciais de juros mais baixos, em outras patgws ganhos com o diferencial de juros
nestes casos sao compensandos pela desvalorizacamUio.

O Real brasileiro apresenta comportamento semelhantpesar de a curva nao-
paramétrica ndo estar sobreposta a reta da UlRrvabse que a mesma € ascendente para
diferenciais de juros mais baixos. Isto mostra qtéecerto ponto, a violacdo da hipétese pode
nao ser verificada através do modelo proposto.

Vale notar também que as regressoes linear e nagpaica se movem de maneira
coordenada, isto é, o resultado ndo-paramétridordea geral oscila sobre a reta da regresséo

de minimos quadrados ordinarios.
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Momentos Condicionais

Continuando com a técnica ndo-paramétrica, podemservar mais alguns resultados
interessantes nos momentos de ordem superior tldowiigio da taxa de retorno de cambio.
As figuras 3 a 8 ilustram os resultados em grafiara cada moeda, mostrando o histograma
dos sinais observados na amostra e os momentosiel® @, 3 e 4 (variancia, assimetria e
curtose).

Como ja& foi mencionado, Brunnermeier, Nagel e Peae(2009) em seu trabalho
identificam que as atividades especulativas comdamee intensificam com a ampliacéo do
diferencial de juros. Por isso, poderiamos espgarabém que a variancia condicional fosse
impactada, aumentando com este diferencial de txajuros. Este comportamento,
entretanto, € evidente somente para algumas moeatas, Canada (CAD), Brasil (BRL) e
Reino Unido (GBP).

O 3° momento nos mostra um resultado mais in@nésse corrobora com as
conclusdes de Brunnemeier et al. (2009): ha inglide que a assimetria aumenta com o
diferencial de taxa de juros. Vamos tomar como ¢itenuma moeda de financiamento
(Franco suico, CHF) e uma moeda de investimentdafD&ustraliano, AUD), que estédo
representadas nas figuras 4 e 6, respectivamente.

Na figura 4, a assimetrisewnegsde uma moeda de financiamento (CHF) fica mais
negativa a medida que a diferenca entre as taxgsra®e cresce em modulo. A figura 6
mostra um comportamento analogo para uma moedavestimento (AUD): neste caso o
skewnessfica mais positivo com o aumento do diferencial jdeos. Em geral, este
comportamento também € observado para as dematasioe

Os graficos de curtose ndo nos permitem fazerlasdes tdo fortes. Em geral, as
ditribuicdes sdo leptocurticas (“caudas gordag3ultado ja observado na andlise estatistica
nao-condicional, mas nao existe uma relacéo aacen o diferencial de taxa de juros.
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Variancia Esperada
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MOEDA: JPY

Variancia Esperada

Histograma Diferencial de Taxa de Juros
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MOEDA: AUD

Variancia Esperada

Histograma Diferencial de Taxa de Juros
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Variancia Esperada

MOEDA: CAD

Histograma Diferencial de Taxa de Juros
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Carteira Otima e Equivalente de Certeza

7

A composicdo otima da carteira é obtida através stducdes da equacgdo (16),
utilizando o método proposto por Brandt (1999).drorutilizados trés niveis diferentes de
aversao ao risco/ (= 4, 6 e 8) e, apesar de ndo ser encontrado cmsenliteratura sobre o
valor ideal deste parametro, eles serédo Uteis gstmlarmos o comportamento do investidor
frente ao risco.

Obviamente seria esperado que gquanto maior advers risco, menor seria o valor
do alfa ¢x) na composicdo 6tima da carteira de investimehlié&m disso, sex > 1, entdo o
investidor estaria se alavancando na estratégady trade i.e., ele toma emprestado na
moeda doméstica para aplicar em Doélar americandDjlU8nalogamente, s& < 0, 0
investidor esta se financiando em moeda estran¢8B) para investir de forma alavancada
em moeda domeéstica.

Os resultados do Equivalente de Certeza devemtsepiietados de forma semelhante:
guanto maior a aversao ao risco, menor o retorrto gee traria ao investidor o mesmo nivel
de utilidade que o retorno esperado da carteinaabti

As figuras 9 a 14 das paginas seguintes ilustramessgltados para as 6 moedas
utilizadas neste estudo, todas em relacdo ao Baiaricano.

Valores de alfa maiores que zerw X 0) sdo encontrados quando o a estratégia de
carry tradetem retorno esperado positivo, ou seja, quanddevoedcial de taxa de juros é
maior do que a desvalorizacdo esperada da moedéstoa Valores de alfa menores que
zero @ < 0) indicam exatamente o oposto: a diferencataess de juros ndo compensa a
variacado esperada da moeda doméstica.

Quando o alfa é exatamente igual a zere=(0), a variacdo da taxa de cambio se
iguala ao diferencial de taxa de juros (como gené&isto pela UIP). Estes pontos nas figuras
9 a 14 coincidem com os pontos dos graficos dadiguonde a reta da UIP toca a linha que
representa a regressao nado-paramétrica. Em oudtasrgs, os pontos onde alfa é zero
representam os instantes, na modelagem nédo-paicanéim que a UIP é valida, ou seja, o
retorno com o diferencial de taxa de juros é corspedo pela expectativa de desvalorizagédo
da moeda. Desta forma, considerando o agente asesseco, ndo haveria razdo para que o
mesmo investisse numa estratégia arriscada serssexde retorno, dai a sua carteira 6tima

mostrar alfa nulo.
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Vamos ilustrar com um exemplo. Na sub-se¢&o amfariencionamos que o retorno
ndo-paramétrico da Libra esterlina concorda coetarmo do cambio da equacgéo da UIP, até
determinado nivel de diferencial de taxas de juAssim, seria esperado que o investidor
entrasse na estratégia cery trade somente quando o diferencial de juros ultrapassiats
nivel, pois, abaixo deste patamar o retorno espedal estratégia é proximo de zero.
Relembrando que a lucratividade clarry trade esta intimamente relacionada a violacdo da
UIP, ou seja, se a UIP for valida, o investidor té&ia ganhos com esta estratégia.

Os gréficos da figura 9 nos permitem verificaleesomportamento. O grafico da
esquerda mostra o alfa 6timo da carteira e obs@vame 0 mesmo é pouco expressivo para
diferenciais de juros inferiores a 1,5%. O grafitoequivalente de certeza mostra 0 mesmo
resultado de uma maneira alternativa: quando aedi¢a de taxa de juros é menor que 1,5%,
0 investidor avesso ao risco nao precisa de nerdna@sso de retorno sem risco para ficar
indiferente com relacdo a estratégiacdey trade ja que nestes pontos a lucratividade desta
estratégia é préxima a zero.

Voltando a figura 2, observamos que as curvas ddetoondo-paramétrico para as
moedas CHF, JPY, AUD e BRL interceptam a reta d& & um Unico ponto. Estes pontos
correspondem precisamente aos zeros da funcéor@ddtéma das figuras 10, 11, 12 e 14,
isto é, indicam os momentos em que o valor do s#faanula e, consequentemente, o
investidor inverte sua estratégia, deixando de siiveem uma moeda (doméstica ou
estrangeira) para investir na outra.

O Dolar canadense (CAD) € a Unica moeda cujo retesperado da taxa de cambio,
segundo o modelo ndo-paramétrico, € sempre infadaalor esperado pela hipétese da UIP.
Assim, independente do diferencial de taxa de jutasempre lucrativo para o investidor se
financiar em moeda estrangeira (USD) e aplicar dataDcanadense, conforme observamos

no gréfico da Carteira Otima da figura 13, que naostalfa sempre negativo.
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Equivalente de Certeza (GBP vs USD)

Carteira Otima (GBP vs USD)
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Figura 9 — Carteira Otima e Equivalente de Cerfeitaa esterlina)
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Equivalente de Certeza (AUD vs USD)

Carteira Otima (AUD vs USD)
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Figura 12
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Figura 13 — Carteira Otima e Equivalente de CertPddar canadense)

Carteira Otima (BRL vs USD)

Equivalente de Certeza (BRL vs USD)

Sinal (i- i, ) % p.a.

Sinal (i- i}, % p.a.

Figura 14 — Carteira Otima e Equivalente de CertReal brasileiro)
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A andlise dos gréficos leva a algumas conclusdesradas: (i) o investidor aplica na
moeda (doméstica ou estrangeira) de acordo coromeeesperado da estratégia, (ii) quanto
mais avesso ao risco, menor a proporcao da sugrasstijeita a incerteza, (iii) momentos de
ordem superior afetam a composicao 6tima da cardeiinvestidor.

Por outro lado, ndo se pode determinar a impoéseparadamente de cada um dos
momentos da distribuicdo na composi¢cdo da cartgiraa. Para tanto, seriam necessarias
outras amostras de dados com mesmo retorno esperaaidancia, € momentos de ordem
superior (assimetria e curtose) diferentes. Outssipilidade, seria a utilizacdo de uma outra
familia de funcdo de utilidade na qual fosse pedsajustar pardmetros especificos de

assimetria e curtose.

Dados Mensais

Uma critica que pode ser feita as estratégiasady tradeseria que sua lucratividade
tedrica € bastante impactada quando se leva em osntustos de transacao, pois 0s gastos
para remontar a carteira Otima semanalmente podedininuir o excesso de retorno
observado.

Para ilustrar tal impacto, refizemos a andlisesgmtada anteriormente para 0 mesmo
periodo de dados, mas utilizando uma frenquéncidades mensal, e apresentamos n0ossos
resultados (tabelas e gréaficos) no anexo.

Nossa analise fica estatisticamente mais pobradadea menor quantidade de
observacdes na amostra, mas ndo gera resultadesmfuentam o que observamos no estudo
com dados semanais. Ou seja, as mesmas conclug@Esaom dados semanais podem ser

estendidas para os dados com frequéncia maior.
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CONCLUSAO

Este trabalho investiga, através de uma abordag®rparamétrica, os riscos das
estratégias dearry trade

Explicamos em que consistecarry trade uma das estratégias de especulacdo com
moedas comumente usada no mercado internaciomdndeaio, e cuja lucratividade se baseia
na violacdo da UIP. Esta hipotese estabelece quamsos auferidos com o diferencial de
taxa de juros seriam compensados pela desvalooizagébial, mas os resultados da maioria
dos estudos na area ndo suportam tal afirmacaeedade, existe uma regularidade empirica
que contradiz esta hipotese e é explorada pelestigores, que na literatura convecionou-se
a chamar déorward premium puzzle

Indicamos algumas das explicagbes mais frequenteBigancas Internacionais para
este puzzle’, mencionando que muitos estudos relacionam atividade desta estrategia
aos riscos incorridos. Um dos trabalhos citadosd#b@ste risco de uma forma menos
convencional, focando na assimetria dos retornosxia de cambio: moedas com taxas de
juros mais altam carregam consigo o riscoatasH'.

Com o objetivo de expandir este estudo, utilizameste trabalho um modelo néo-
paramétrico para investigar os momentos de ordeperigm (assimetria e curtose)
condicionais ao diferencial de taxa de juros. Rarmoedas estudadas na parte empirica desta
dissertacdo, detectamos aumento de assimetria stabuicdo dos retornos do cambio
relacionado com o aumento do diferencial de jucostoborando com a ideia de risco de
crash A andlise do excesso de curtose ndo gerou rdesltanclusivos.

Aplicando tal abordagem n&o-paramétrica num model@scolha 6tima de carteira
baseada em funcdo de utilidade, verificamos quevestidor avesso a risco investe na
estratégia dearry tradequando seu retorno esperado € positivo, mas nurpangdo inversa
ao seu nivel de aversédo a risco. E este montavestido € reflexo ndo somente do retorno
esperado, mas também dos outros momentos da dlighab(variancia, assimetria e curtose,
por exemplo). Por outro lado, ndo podemos avaliangacto individual de cada uma dessas
medidas estatisticas na percepc¢do de risco ddtitmes

Esta abordagem, entdo, poderia ser estendida perdamilia de fungéo de utilidade
diferente, na qual fosse possivel controlar a @émtia de cada momento da distribuicdo

através de parametros da funcao.
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APENDICE

Demonstracdo da Equacéao (19)
Expandindo a equacéao (13), obtemos:
Wi = We[1+ i —a—aip + a(1+if + Aepyq+ifAey,q)]
Para valores razoaveis de taxas de juros e retataosambio, podemos usar a
aproximacaa;Ae;,, = 0, e reescrever a equagao assim:
Wipq = Wt[l +ii—a—ai;+a+ai; + aAeHl]
Fazendo as simplificacdes e colocando alfa em eeidé
Wipr = We[1+ iy + a(Bepyq + i — iy)]
Definindo expressafe,,,; = Ae,.; +i* —i, como 0 excesso de retorno darry
trade, encontramos:

Wt+1 = Wt(l +i+ a&et_l_l)

Definicdo da Taxa LIBOR

Consultando a tela de Ajuda do sistema Bloombergps a seguinte definicdo da taxa
LIBOR:

“As taxas LIBOR do BBA sao compostas por taxasdaaggoor bancos participantes.
Os bancos cotam essa taxa de acordo com a taxadeghbor empréstimos tomados de outros
bancos, o que constitui a taxa de empréstimo iabedrio praticada no mercado, para
volumes regularmente negociados, antes das 11088 dle Londres), quando a taxa oficial é
publicada. Oito bancos fornecem a taxa para o €oAlilD; doze para o CAD e CHF, e
dezesseis para o comité do EUR, GBP, JPY e USD.

Célculo: para cada moeda e vencimento, as cotagaesnas e minimas do mercado
nao sdo consideradas e é tirada a média das cotegHes. O resultado € cotado em cinco
casas decimais. Base do calculo: GBP e EUR 36%aé&alados numa base de 365 dias. O
EUR, USD, JPY, CHF, AUD e CAD séo calculados neeles 360 dias. Datas (liquidagao)
do valor: se ndo for um dia atil no principal cenfinanceiro do pais da moeda em questéo, a
taxa do proximo dia util nos dois centros finaneeisera considerada. Obs.: caso uma
variacdo tardia ocorra a qualquer taxa bancarieefdgéncia, a taxa BBA LIBOR somente
pode ser alterada até as 12h00 no dia em quexéaidi”



TABELAS

PERIODICIDADE MENSAL

Tabela 3 — Andlise Estéatistica de Retornos Mensais

Moeda Méedia pesvio Assimetria Curtose*
Padréao
GBP -0.21% 2.27% -0.06 -0.09
CHF -0.35% 2.71% -0.23 -0.28
JPY 0.09% 2.67% 0.25 -0.09
AUD -0.30% 3.10% 0.21 0.10
CAD -0.39% 2.20% 0.05 -0.03
BRL -0.01% 4.49% 0.78 2.69
Nota: *curtose apresentada € igual a curtose calculduteasda do valor 3.
Tabela 4 — Teste UIP (Dados Mensais)
Asgpr = B1+ B2(i; — i) + €441
Moeda B> D.P. R?
GBP -1.8819 2.2157 0.0076
CHF -3.6548 2.6112 0.0204
JPY -2.6535 1.8313 0.0218
AUD -4.8317 2.5312 0.0373
CAD -1.0197 2.7348 0.0015
BRL -0.6261 1.1314 0.0032
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FIGURAS

PERIODICIDADE MENSAL
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Figura 15 — Histograma dos retornos mensais dadex@ambio
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ICIoNnais

Momentos Cond

MOEDA: GBP
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Figura 17 — Momentos Condicionais (Libra esterloejos mensais)
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Figura 18 — Momentos Condicionais (Franco suicdpdanensais)
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MOEDA: CAD
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Figura 21 - Momentos Condicionais (Ddlar canadedadps mensais)
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Figura 22 - Momentos Condicionais (Real brasileilajos mensais)
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Carteira Otima e Equivalente de Certeza
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Figura 23 — Carteira Otima e Equivalente de Certeibaia esterlina, dados mensais)
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Figura 24 — Carteira Otima e Equivalente de CertEranco suico, dados mensais)
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Figura 25 — Carteira Otima e Equivalente de Certleree japonés, dados mensais)
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Equivalente de Certeza (AUD vs USD)
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Figura 26 — Carteira Otima e Equivalente de CertPédar autraliano, dados mensais)
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Figura 27 — Carteira Otima e Equivalente de CertPféar canadense, dados mensais)
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Figura 28 — Carteira Otima e Equivalente de CertBeal brasileiro, dados mensais)



